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Resumen
En este trabajo investigativo se realiza un análisis comparativo acerca del desempeño de
las estrategias de cobertura, para un portafolio de acciones colombianas, utilizando como
instrumento el futuro del índice COL20 inverso y futuro del índice COLCAP. Para ello, se
realiza el diseño del índice COL20 inverso, adaptando al contexto colombiano la
metodología de S&P Dow Jones Indices, sobre el que, posteriormente se modela su futuro
a través de la fórmula de valor teórico de un índice.
Así pues, se modela un portafolio compuesto por acciones del índice COL20 con base en
la teoría de diversificación de Markowitz. A partir de la conformación del portafolio se
simulan los comportamientos de valor en riesgo en diferentes horizontes de tiempo. Por
consiguiente, se genera la estrategia de cobertura mencionada inicialmente, donde se
concluye que, la estrategia de cobertura mediante futuro del índice COL20 inverso, es la
más idónea para cubrir el riesgo del portafolio construido previamente.
Palabras clave: Índice inverso, estrategia de cobertura, futuro de índice, valor en riesgo.
Clasificación JEL: G11; G13; G19; D81.
Abstract
This research work it is done through a comparative analysis on the performance of
hedging strategies for a portfolio of Colombian shares, using as the future COL20 inverse
index and future COLCAP index. For it, the design of the inverse index COL20 is
performed, adapting to the Colombian context the methodology of S&P Dow Jones
Indices, on which subsequently their future is modeled through the formula of theoretical
value of an index.
Thus, it is modeled a portfolio consisting of shares of COL20 index based on the theory of
Markowitz diversification. Beginning with the formation of the portfolio, the value at risk
behaviors are simulated in different time horizons. Therefore, the hedging strategy initially
mentioned is performed, which concludes that the hedging strategy by COL20 inverse
index future is the most suitable to cover the market risk of the portfolio previously built.
Keywords: inverse index, hedging strategy, future index, value at risk.
JEL clasification: G11; G13; G19; D81.
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Introducción
Desde su creación el mercado de derivados estandarizados, ha tenido un desempeño
positivo, pues para el año 2009, se reportó un volumen de transacción de 621 contratos de
futuros frente a 685.135 contratos para el año 2013, equivalentes a 45 billones y 83,9
billones de pesos respectivamente (Rojas, 2015). Sin embargo, la reducida oferta de
productos, les impide a los inversores cubrirse y/o diversificar sus portafolios por una vía
rentable y segura, que a diferencia del mercado OTC, presenta la ventaja de ofrecer
coberturas1 con respaldo de la cámara de riesgo central de contraparte, en adelante CRCC
e instrumentos que gozan de alta liquidez (Castellanos, Lizarazo, Torres, Torres y Castro,
2012).
Ahora bien, en cuanto a la diversificación, surge una limitante en la medida en que la
actual oferta de productos es de 16 tipos de instrumentos en el mercado de derivados
estandarizados colombiano, mientras que por ejemplo su par en México tiene 39
instrumentos2, lo cual da cuenta del bajo desarrollo que tiene el mercado colombiano y
justifica la actual barrera para competir con los mercados financieros internacionales, pues
desincentiva a los inversores a realizar transacciones en este mercado colombiano (Rojas,
2015).
Prueba de lo anterior, fue la fuerte desinversión en acciones petroleras, que realizaron los
fondos de pensiones colombianos para el año 2014, los cuales en vista del bajo desempeño
del mercado y en busca de generar una mejor gestión de los portafolios administrados,
decidieron introducir una mayor diversificaciòn internacional, lo que conllevó a un
rebalanceo del portafolio aproximadamente de USD$6.000 millones (Revista Dinero,
2015).
Por ende, el inversionista se ha visto obligado a transar en el mercado OTC, provocando
que el mercado de derivados estandarizados colombiano se rezague al reducirse su público
demandante, pues en 2011 las operaciones de este mercado solo representaron el 13% de

1
2

Instrumentos financieros derivados para mitigar el riesgo de mercado de una posición.
En este mercado se negocian futuros, opciones y swap (MexDer, s.f.).
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lo que se transó en mercado OTC, evidenciándose una concentración en este último que
puede amenazar la solidez del mercado financiero colombiano, teniendo en cuenta lo
ocurrido en la crisis subprime en 2009 (Castellanos et al., 2012).
En cuanto a la cobertura de riesgos, se encuentra que la oferta de productos derivados
estandarizados que se han creado no son atractivos para los inversionistas de portafolios de
renta variable, pues no cubren las necesidades de los mismos (Rojas, 2015), de ahí que las
transacciones en el mercado, para lo que iba hasta mitad de 2015, se concentraran en la
negociación de futuros sobre tasa de cambio (TRM)3 en un 52% y sobre los futuros de TES
en un 44% (Dataifx, 2015). Por consiguiente, se deduce que el mercado de derivados
estandarizados no ha servido como complemento al mercado de contado en cuanto a renta
variable se refiere.
Sin embargo, pese al buen comportamiento que ha tenido dicho mercado desde su creación;
su nivel de profundidad sigue siendo muy bajo, frente al de otros mercados. Pues en el caso
mexicano, presenta un índice de profundización4 de 6,77 mientras en el caso colombiano
es de apenas 2,67 a causa de las falencias presentadas en factores, como, el campo
formativo, el campo regulatorio, la carga tributaria y la oferta de productos en el mercado
(Rojas, 2015).
Es en ese sentido, la oferta de productos es uno de los factores sobre el cual, se sugiere la
realización de estudios que tengan la finalidad de identificar los diversos instrumentos
alternativos que se pueden generar para cubrir las necesidades de los inversionistas y así
mismo posibilitar un mayor nivel de profundización del mercado de derivados
estandarizados colombiano (Rojas, 2015).
De acuerdo con lo anteriormente expuesto se hace necesaria la investigación de nuevos
productos para el mercado de derivados estandarizado colombiano, por medio del análisis
del nivel de desempeño de una cobertura que ya existe, como es el futuro COLCAP y el
nivel de desempeño de un futuro que es construido para el índice inverso del COL20; índice
que también es elaborado, como un índice de estrategia útil en la medida que al replicar
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Tasa Representativa del Mercado.
Entre más alto representa un mayor número de transacciones diarias ponderadas por el PIB (Rojas, 2015).
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una posición de venta del COL20 puede convertirse en subyacente de varios productos
bursátiles, como ETF’s5 y futuros.
Así pues, un índice inverso ofrece una rentabilidad diaria positiva cuando el índice
tradicional al que está replicando, indique una rentabilidad diaria negativa, por lo que, si el
índice tradicional tiene una rentabilidad diaria positiva, se refleja en una rentabilidad diaria
negativa del índice inverso. Aunque, cabe resaltar que cualquier diferencia en la réplica del
índice tradicional, se debe a la inversión en activo libre de riesgo, que es incorporada en el
cálculo del índice inverso.
Por ende, el objetivo de esta investigación es evaluar la idoneidad de la cobertura mediante
el futuro de índice COL20 inverso; el cual será diseñado y simulado, frente a la cobertura
del futuro de índice COLCAP, sobre un portafolio de renta variable colombiano, con base
en algunas acciones del índice COL20. De lo anterior, surge la pregunta de investigación
¿Qué tan idónea es la cobertura, mediante un futuro de índice inverso al COL20 frente al
futuro de índice COLCAP, sobre un portafolio de inversión colombiano?, con la hipótesis
de que, entre estos dos tipos de futuro, el de índice inverso al COL20 es el mecanismo más
idóneo de cobertura para un portafolio de acciones colombiano.
De manera que, el desarrollo de esta monografía está organizado en tres capítulos. El
capítulo 1, presenta las teorías que se van a utilizar como soporte para el desarrollo
metodológico. El capítulo 2, consiste en la delimitación de la metodología utilizada. El
capítulo 3, exhibe los resultados y su respectiva discusión y finalmente se presentan las
conclusiones y recomendaciones.
Capítulo 1. Antecedentes.
Para realizar la revisión de los antecedentes aquí mencionados, se consideraron
documentos relacionados con la cobertura de portafolios de inversión por medio de futuros,
preferiblemente de futuros de índices.

“son instrumentos de inversión híbridos entre los fondos y las acciones” (Bolsas y Mercados Españoles,
s.f.)
5
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Así pues, a nivel internacional, se destacan varios estudios, como el de Kavussanos y
Visvikis (2008), en el que se examina la eficacia de una cobertura con futuros de los índices
griegos FTSE / ATHEX-20 y FTSE / ATHEX Mid-40, utilizando modelos de estimación
de Mínimos Cuadrados Ordinarios hallándose que las estrategias de cobertura variable,
proporcionan reducción de riesgos incrementales en la muestra.
De igual modo, Yang y Lai (2009) investigan el desempeño de cobertura de los principales
índices bursátiles internacionales, por medio del modelo bivariado asimétrico (GJR-ECGARCH) para medir las ratios de cobertura óptimos, hallándose que la mayoría de los
modelos examinados, pueden mejorar la utilidad esperada de los inversores. Por lo cual, se
concluye que las estrategias de cobertura que usan estos modelos, permiten lograr el mejor
rendimiento de cobertura.
El estudio para el mercado turco, de Cinko y Avci (2010) estudia la eficacia de una
cobertura compuesta por un futuro del índice ISE30 y el futuro del dólar TRYUS,
comparado con un contrato futuro de cobertura estratégico (SFCH), en el que se utiliza el
método de regresión de la cadena y el método de mínimos cuadrados ordinarios,
encontrándose que la cobertura compuesta reduce los riesgos en mayor medida que la
estrategia SFCH. Por lo que se concluye que esta es más eficaz que la estrategia SFCH.
Igualmente, Chuang, Wang, Yeh y Chuang (2015) examinan la eficacia de las coberturas
de futuros de índices bursátiles de China, utilizando un modelo de maximización de la
utilidad, hallándose que las carteras cubiertas de los modelos de tipo GARCH
multivariados son más efectivas. Por lo que se concluye que, los inversores deben
seleccionar el modelo de EUM-VaR para construir efectivamente portafolios cubiertos.
Así mismo, Syriopoulos, Makramc y Boubaker (2015), investigan los efectos secundarios
de volatilidad desglosados entre los sectores centrales de negocios de los mercados
bursátiles de las BRICS6 y Estados Unidos, para después definir las ratios óptimas de
cobertura por medio del análisis empírico de correlación condicional, encontrándose que

6

El acrónimo usado para hacer referencia al grupo de economías emergentes, compuesto por Brasil, Rusia,
India, China y Sudáfrica (Silva, 2014)
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la eficacia de cobertura en los índices del sector BRICS y de Estados Unidos es bastante
satisfactoria.
Ahora bien, en el contexto nacional, se destacan dos trabajos, por una parte, el de Sierra
(2012) el cual busca “Demostrar la posibilidad de disminuir los riesgos de los portafolios
de renta variable mediante el análisis y utilización de índices bursátiles” (Sierra, 2012, p.
18), encontrándose que aproximadamente en el 60% de los cálculos había una reducción
en el VaR,7 concluyéndose que los índices bursátiles son una herramienta para mitigar el
riesgo de los portafolios de renta variable.
Por otra parte, Montoya (2013), busca desarrollar la dinámica de los futuros en la cobertura
de un portafolio de acciones de la bolsa de valores colombiana, el cual se desarrolló de
forma similar al de Sierra (2012) pero seleccionando específicamente el índice bursátil
COLCAP como subyacente del futuro, para finalmente aplicar un caso de estudio,
concluyéndose que la posición tomada, permite una utilidad al final del ejercicio, si se toma
la estrategia globalmente.
Como se puede evidenciar, respecto a este tema de estudio, los trabajos encontrados, tienen
en común la evaluación de la eficacia de una estrategia de cobertura con un derivado de
índice bursátil, así pues, el estudio de evaluación comparativa que se va a realizar, difiere
de los demás, porque toma como base de aplicabilidad, el mercado de valores colombiano,
partiendo del supuesto en que existe un futuro de índice bursátil inverso al COL20, para
evaluar la idoneidad en términos de cobertura que podría tener este futuro.

Capítulo 2. Marco de referencia
2.1. Marco teórico
La revisión teórica, se fundamentó en la teoría del comportamiento de mercado, la teoría
del valor intrínseco, la teoría de portafolio óptimo de Markowitz y la teoría del riesgo en

7

Valor en Riesgo
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mercados financieros, para generar un enfoque sobre el modelo de valor en riesgo (VaR,
por sus siglas en inglés) y los derivados como cobertura.
2.1.1. La teoría del comportamiento de mercado o análisis técnico
La teoría del comportamiento de mercado tiene como pilar esencial el análisis gráfico y se
alimenta de las teorías desarrolladas posteriormente, como lo son, la teoría de Dow,
Wickoff y la onda de Elliot. Las cuales parten de los siguientes supuestos: el mercado tiene
memoria, los precios del mercado reflejan el valor real de la empresa, el precio es
determinado por la oferta y la demanda y el movimiento de mercado se da en tendencias
(Herrero, 1999).
No obstante, la teoría de Dow adiciona dos supuestos más, donde el precio refleja toda la
información de mercado y la tendencia principal del mercado acompaña a la de la economía
real. Mientras que Wickoff y la onda de Elliot añaden la idea de los ciclos financieros, los
cuales permiten dar una aproximación a la predicción de la tendencia principal del mercado
(Herrero, 1999).
Ahora bien, el análisis gráfico permite generar una concentración sobre el estudio de la
estructura de mercado, a través del análisis de los indicadores de tendencia8, continuación
o cambio de tendencia, extensión de una tendencia e intensidad de los indicadores9,
teniendo en cuenta que, es la estructura de mercado, la que finalmente determina el cambio
en los precios (Herrero, 1999).
Así pues, estas teorías dieron lugar a la existencia de varios indicadores técnicos que se
reflejan de forma gráfica permitiendo un mejor análisis del comportamiento histórico de
mercado de los activos, entre los cuales se encuentran: las velas japonesas, el indicador de
fuerza relativa (RSI), el indicador de Convergencia/Divergencia del Promedio Móvil
(MACD) y el indicador de desviación de la tendencia (TRD).

8
9

Alcista, bajista u horizontal.
Ratifica el cambio una vez se ha presentado.
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2.1.2. La teoría del valor intrínseco o análisis fundamental
Esta teoría nació el 1929, por parte de Benjamin Graham, pero oficializada a través del
libro The intelligent investor and security analysis publicado en 1934 con la ayuda de
David Dodd (Herrero, 1999). En el cual se determina que, el análisis fundamental busca
identificar si el precio de mercado de una acción se encuentra subvalorada o sobrevalorada,
a través del desarrollo de cinco pasos (Herrero, 1999). Dichos pasos son: las proyecciones
económicas, el análisis de ratios de la empresa, el análisis de los beneficios y dividendos,
los pronósticos basados en el múltiplo precio/beneficios y el modelo de valoración
apropiado (Herrero, 1999).
Sin embargo, la idea de la presente tesis no es la valoración de cada una de las compañías
emisoras, sino una aproximación al análisis fundamental de las acciones que han emitido,
esto a partir de las gráficas de análisis fundamental que por defecto muestra la plataforma
Bloomberg, a fin de conocer cuál de las acciones presenta un mejor desempeño en los
siguientes indicadores: Beneficio básico por acción (BPA), La ratio Q Tobin, La ratio
precio-beneficios (PER), la capitalización de mercado y el rendimiento por dividendo.
2.1.3. La teoría moderna del portafolio de Markowitz
En la teoría de selección de carteras propuesta por Harry Markowitz en 1952, se determinó
la diversificación del portafolio en función del cumplimiento de dos aspectos importantes.
El primero se refiere a la conformación de la cartera por varios activos y el segundo, que
los retornos de estos activos estén correlacionados inversamente, por consiguiente, el
cumplimiento de estos dos aspectos incide en la disminución de la volatilidad del
portafolio, pues el bajo desempeño de unas acciones, puede ser compensado por el
desempeño alcista de otras (Markowitz, 1999).
Ahora bien, la medición del riesgo del portafolio de Markowitz se realiza por medio del
análisis media-varianza de los retornos históricos; que da como resultado una matriz de
varianzas-covarianzas, en adelante VAR-COVAR, de las acciones, la cual es utilizada para
corroborar el signo de la correlación en la matriz de correlación, debido a que la matriz de
correlación es un producto que utiliza la matriz VAR-COVAR como insumo y es una

8
medida estandarizada que señala la relación lineal entre dos pares de activos (Lejarza, s.f.),
representándose así, el riesgo de los activos en la cartera de inversión; que permite al
decisor hallar una serie de portafolios eficientes que maximizan la rentabilidad para un
nivel de riesgo dado (Zapata, 2013).
De esta manera, se presenta en la figura 1, una parábola, definida por Markowitz, como la
línea crítica, cuyo eje vertical representa la varianza del retorno, en adelante V y el eje
horizontal el retorno esperado, en adelante E. Así pues, en dicha parábola se identifica un
trazo continuo de la misma que representa la zona eficiente, mientras que las partes
punteadas representan la zona ineficiente de la línea crítica.

Figura 1. Frontera eficiente de Markowitz.
Fuente: Tomado de (Markowitz, 1959, p. 152).

Por lo que, si se inicia del punto con retorno esperado 𝐸0 y varianza 𝑉0 a través de la línea
crítica, se llega al punto con retorno esperado 𝐸1 y varianza 𝑉1, siendo el siguiente punto
con retorno esperado 𝐸2 y varianza 𝑉2, los que representan portafolios eficientes. Por lo
que, si se continua más allá de este último punto se llega al punto con retorno esperado 𝐸3
y varianza 𝑉3, el cual ya no es un punto eficiente, dado que como es notable, por un pequeño
incremento en el retorno esperado se obtiene un incremento de la varianza en una
proporción mayor al incremento presentado en dicho retorno esperado.
Por lo cual, se concluye que cualquier portafolio ubicado en las partes punteadas, se
considera ineficiente. Sin embargo, como ya se ha explicado, aunque todos los portafolios
sobre la parte lineal continua de la parábola, son eficientes, no todos implican el mismo
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riesgo, así que la elección del portafolio, dependerá de la actitud frente al riesgo que
presente el inversionista, que puede ser aversión al riesgo, neutralidad al riesgo o
propensión al riesgo, por ende, si se escoge el portafolio del punto con retorno esperado 𝐸0
y varianza 𝑉0, se puede identificar a un inversionista que rechaza el riesgo. Pero, si por el
contrario se escoge el portafolio representado por el punto con retorno esperado 𝐸2 y
varianza 𝑉2, se puede identificar a un inversionista que es propenso al riesgo (Markowitz,
1959).
Para finalizar con este aporte de Markowitz, cabe resaltar un aspecto importante, el decisor,
debe tener en cuenta que no es el riesgo del título lo que importa, sino la ponderación de
dicho riesgo dentro de la cartera, ya que el riesgo de la cartera va a depender de la
covarianza de las acciones que la componen y no del promedio de riesgo de estas.
En la que según Zapata (2013), para llegar al portafolio optimo se debe resolver:
𝑚𝑖𝑛𝑦 𝜎𝑝2 = 𝑦´ ∑ 𝑦

Ecuación 1

𝑆𝑢𝑗𝑒𝑡𝑜 𝑎
𝟏. 𝑦´𝜇 = 𝜇0, 𝟐. 𝑦´1 = 1, 𝟑. 𝑦𝑖 ≥ 0,

Ecuación 2

Donde 𝑚𝑖𝑛𝑦 denota la minimización del vector de la ponderación de un activo dentro del
portafolio, 𝜎𝑝2 es la varianza del portafolio, (𝑦) representa el vector de la ponderación que
tendrá cada acción en el portafolio óptimo, (𝑦´) la transpuesta de (𝑦), (∑ 𝑦) significa la
matriz de varianzas-covarianzas, 𝜇 simboliza el vector de los rendimientos por acción y 𝜇0
es el retorno esperado (Zapata, 2013). Así pues, las restricciones, 𝑦´𝜇 = 𝜇0, indica que el
rendimiento total del portafolio equivale a un rendimiento esperado, 𝑦´1 = 1 indica que la
suma de todas las ponderaciones es igual a 1, 𝑦𝑖 ≥ 0, denota que no puede haber un activo
dentro del portafolio con una participación negativa.
Por otro lado, una medida tradicionalmente utilizada para evaluar el desempeño del
portafolio de Markowitz, es la Ratio Sharpe, que mide la relación rentabilidad-riesgo
(volatilidad) del portafolio e indica cual ha sido el rendimiento promedio adicional que ha
generado el portafolio, por cada unidad de riesgo que ha tomado, donde el riesgo es la
desviación estándar de los rendimientos de la cartera (Alexander, Sharpe y Bailey, 2003).
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La Ratio Sharpe como se expone en la ecuación 3 se obtiene a partir de una división,
caracterizada por un numerador que refleja el rendimiento excesivo promedio de la cartera
y por un denominador que es la desviación estándar de los retornos del portafolio, el cual
actúa como ponderador de dicho numerador (Alexander, Sharpe y Bailey, 2003).
Finalmente se obtiene la Ratio Sharpe, que en cuanto mayor sea, implicara mayor
rentabilidad del portafolio a una cantidad de riesgo que se ha tomado con el mismo.

𝑆𝑅𝑃 =

(𝑎𝑟𝑝 −𝑎𝑟𝑓 )
𝜎𝑝

Ecuación 3

Donde (𝑎𝑟𝑝 ) representa el retorno esperado del portafolio, (𝑎𝑟𝑓 ) la tasa libre de riesgo y
(σp), la desviación estándar del portafolio.
2.1.2. Teoría del riesgo en mercados financieros
La teoría de riesgos surgió a partir de los avances en la teoría de la probabilidad, en la que
se identifica como el precursor más importante al médico Girolamo Cardamo; quien en
1663 se refirió al riesgo por medio de “la probabilidad como medida de frecuencia relativa
de eventos aleatorios” (Haro, 2002, p.14), el cual fue sufriendo cambios con la intervención
de otros autores italianos y franceses, hasta que en 1730 Abraham de Moivre, planteó la
distribución normal de probabilidad y el término de desviación estándar, mientras que en
1875 esta fue complementada con la propuesta de Francis Galton, de la “regresión media”,
en la cual explicó que a pesar de las fluctuaciones de los precios del mercado, estos siempre
tenderán al promedio históricamente observado (Haro, 2002).
Posteriormente a este desarrollo estadístico, se introducen formalmente los conceptos de
incertidumbre y riesgo por el economista Knight en 1921, donde describe a la
incertidumbre como la base del riesgo; pues la incertidumbre se explica por la falta de
certeza sobre acontecimientos futuros. Sin embargo, la incertidumbre se convierte en
riesgo, siempre que sobre el evento incierto se pueda calcular la probabilidad de ocurrencia
a partir de una distribución de probabilidad, razón por la cual, si este cálculo no es posible,
entonces no se puede indicar la existencia de riesgo (Sarmiento y Vélez, 2007).
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Ahora bien, una vez definido el concepto de riesgo, surgieron varios desarrollos sobre la
clasificación de los mismos, dentro de los cuales se encuentra el riesgo que interesa para
este estudio; el riesgo de mercado que fue implícitamente abordado por Markowitz en 1952
como ya se explicó. Pero formalmente expuesto por Sharpe (1964); el cual dividió el riesgo
al que el inversor de un portafolio está expuesto, en riesgo no sistemático (diversificable)
y riesgo sistemático (no diversificable)10.
Así pues, el riesgo de mercado es definido como el riesgo que enfrenta un portafolio de
inversión a causa de la variación en los precios de mercado de los activos sobre los cuales
se realizó la inversión, los cuales pueden ser acciones, tasa de cambio, tasa de interés y/o
materias primas (Christoffersen, 2012). Por ende, el riesgo de mercado en acciones es
representado por la sensibilidad que tiene el precio de una acción ante cambios en el precio
del indice accionario representativo (Christoffersen, 2012).
En consecuencia, una vez reconocida la existencia de riesgos en el mercado financiero, se
desarrolla dentro de esta teoría “el proceso de formulación de las compensaciones entre
beneficio y costo de la reducción del riesgo y la decisión de la acción que se tomará” (Bodie
y Merton, 2004, p.257); conocido como el proceso de administración de riesgos, que
consiste principalmente en la identificación y selección de riesgos, la cuantificación y la
gestión de cobertura para dicho riesgo (Gonzalez, 1999). A continuación, se describen estas
actividades.
2.1.2.1. La identificación de los riesgos: depende del tipo de actividad que lleve a cabo el
sujeto; si es inversionista natural o institucional; así mismo va a seleccionar el tipo de riesgo
al cual desee a estar expuesto. En este respecto, Sharpe (1964) con la partición de los
riesgos de un portafolio de inversión; en riesgo sistemático y no sistemático, indicó
implícitamente, que el inversionista reconoce al riesgo sistemático como el tipo de riesgo
al que va a estar expuesto durante su inversión, porque en teoría ya ha reducido el riesgo
no sistemático a partir de la construcción de un portafolio diversificado.
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El cual depende únicamente del entorno general, la incertidumbre económica, es decir, los factores
exógenos que no se pueden controlar.
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2.1.2.2. La cuantificación de los riesgos: específicamente del riesgo de mercado, tuvo
varias aproximaciones, entre ellas, la propuesta por JP Morgan en 1994 con el modelo de
valoración en riesgo (VaR) (Haro, 2002). Este se interpreta como la máxima pérdida
esperada que tendrá un portafolio de inversión en un periodo de tiempo, dado un nivel de
confianza. Por lo que su cálculo, requiere de la cuantificación de las volatilidades y las
correlaciones de los activos (Jorion, 2004).
Actualmente, existen diversas metodologías para el cálculo del VaR, sin embargo, en todas
es común la definición del horizonte de tiempo, el valor actual del portafolio, el nivel de
confianza con el que se va a estimar y el número de observaciones que se van a utilizar
para su cálculo, siendo lo común, periodos entre tres y cinco años (Jorion, 2004). Ahora
bien, entre estas metodologías, el cálculo del VaR puede realizarse desde el método
paramétrico o no paramétrico (Alonso y Berggrun, 2010).
El método paramétrico, consiste en suponer una distribución normal de los rendimientos
de los activos. En consecuencia, el cálculo del VaR, según Jorion (como se citó en Bo
2001, p.12-13) se calcula en tres pasos. El primer paso consiste en hallar la tasa de retorno
esperada del portafolio, como:
𝑅𝑝 = ∑𝑁

Ecuación 4

𝑖=1 𝑊𝑖 𝑅𝑖

Donde 𝑁 es el número de activos, 𝑅𝑖 es la tasa de retorno del activo 𝑖, y 𝑊𝑖 es la
ponderación definida como 𝑤𝑖 =

𝑃𝑖
𝑃𝑜

siendo 𝑃0 el valor del portafolio y 𝑃𝑖 el valor del activo.

En el segundo paso, se debe medir la varianza del portafolio (σ2p ) y se asume que la tasa de
retorno esperada del portafolio (μp ), medida en la ecuación 5, tiende a cero debido al
supuesto de normalidad en los retornos del portafolio.
𝜇 𝑝 = ∑𝑁
𝑖=1 𝑤𝑖 𝜇𝑖
2
𝜎𝑝=
∑𝑁

2 2
𝑁
𝑁
𝑖=1 𝑤𝑖 𝜎𝑖 +2 ∑𝑖=1 ∑𝑗=1,𝑗<1 𝑤𝑖 𝑤𝑗

Ecuación 5
𝜎𝑖𝑗

Ecuación 6

La ecuación 6 representa el cálculo de la varianza de los retornos del portafolio donde, 𝜎𝑖2
representa la varianza del activo i, 𝑤𝑗 es la ponderación del activo j, 𝜎𝑖𝑗 es la matriz de
covarianza de los activos i e j. Lo cual se puede abreviar llamando la formula VAR.P,
puesto que permite simplificar los cálculos, dado que contiene la ecuación 6 dentro de sí.
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Es decir, simplemente se ingresan los datos, que son los retornos a los cuales se les va a
hallar la varianza y la formula por si sola hace los cálculos de la ecuación 6 y arroja el
resultado. Es importante destacar que se utilizó la formula VAR.P y no la formula VAR.S,
porque se realizó un cálculo de prueba, en el que se utilizó la ecuación 6 tal como se
describe, la formula VAR.P y VAR.S, sobre los retornos del portafolio y se encontró los
mismos resultados para VAR.P y la ecuación 6.
Finalmente, en el tercer paso se calcula el VaR con los datos obtenidos en los pasos
anteriores, por medio de la ecuación 7, de la cual se obtiene el valor en riesgo en pesos.
𝑉𝑎𝑅𝑝 = 𝛼 ∗ 𝑅𝐴𝐼𝑍(𝜎𝑝2 ) ∗ 𝑃0

Ecuación 7

Donde 𝛼 es el nivel de significancia asignado para el cálculo y 𝑃0 el valor actual del
portafolio.
Por otro lado, el método no paramétrico, consiste en no asumir ningún tipo de distribución
de los rendimientos de los activos, sino en utilizar la serie histórica de precios de los activos
para construir una serie de tiempo de las rentabilidades; que pueden ser con crecimientos
logarítmicos (Alonso & Berggrun, 2010). Así pues, dado un nivel de confianza, se
construye el histograma de pérdidas y ganancias simuladas y se halla el valor en riesgo
tomando el percentil del nivel de confianza (Haro, 2002).
Sin embargo, es importante aclarar que se deben reunir datos históricos diarios que arrojen
entre 250 a 500 datos para analizarlos por medio de un histograma, al nivel de confianza
determinado; razón por la cual se decidió tomar un periodo de análisis 3 años.
2.1.2.3. La gestión de cobertura: una vez realizado el cálculo del riesgo del portafolio,
surge la necesidad de mitigar dicho riesgo, por lo tanto, se debe decidir el tipo de estrategia
de cobertura que se va a utilizar a fin de mitigar las posibles pérdidas (Florez, 2008). Por
ello se debe hacer uso de los productos derivados para realizar transferencia del riesgo a
terceros.
Los productos financieros derivados son aquellos instrumentos que derivan su valor de un
activo subyacente; los cuales sirven como mecanismos de cobertura, especulación o
arbitraje. Entonces, su función de cobertura se presenta cuando se minimiza el efecto que
pueda tener sobre el beneficio de una empresa, un cambio futuro en los precios de un activo
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(Herranz, 2001). Por lo tanto, esta función es frecuentemente utilizada sobre portafolios de
inversión, obligaciones de tasa de cambio y de interés (Ávila, 2005).
Por ello, existe gran variedad de instrumentos derivados en todo el mundo, entre ellos de
especial importancia en el mercado accionario colombiano, los contratos de futuros que
son “un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha futura a un precio
determinado” (Hull, 2002, p.1), los cuales son contratos estandarizados y se constituyen
como una obligación. Por lo que, partiendo de este concepto se puede indicar que un futuro
de índice bursátil, constituye la obligación consentida de comprar o vender el índice en una
fecha futura a un precio determinado.
Actualmente, en el mercado de derivados estandarizados colombiano, en cuanto a futuros
de índices bursátiles, solo existe un tipo, este es sobre el índice COLCAP, que es uno de
los índices más representativos del mercado de renta variable, junto con el índice COL20.
Sin embargo, actualmente no existen índices inversos, los cuales operan y se calculan de
forma diferente a los índices tradicionales, 11 debido a que, un índice inverso replica una
posición corta12 sobre el índice tradicional y ofrece una rentabilidad diaria cuando el índice
tradicional se haya desvalorizado y se van a obtener perdidas, cuando se haya valorizado
(Bolsas y Mercados Españoles, 2010).
Así pues, el cálculo de un índice inverso, se realiza utilizando la ecuación 8.
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜𝑡 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑜𝑡−1 ∗ [1 −
𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑠𝑢𝑏𝑦𝑎𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒𝑡

[[𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑠𝑢𝑏𝑦𝑎𝑐𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑡−1

− 1] − (2) ∗ [

𝐿𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑒
360

] ∗ 𝐷𝑡,𝑡−1 ]]

Ecuación 8

Donde Lending Rate = Overnight LIBOR en U.S.A o EONIA en Europa y 𝑫𝒕,𝒕−𝟏,
representa el número de días calendario entre la fecha (t) y la fecha (t-1) (S&P Dow Jones
Indices, 2015, p.27). Sin embargo, a fin de hacer aplicable esta formula al contexto

11

Entendiéndose este, sobre el cual se creó un índice inverso, por ejemplo, el COL20 es un índice tradicional,
que puede tener un índice inverso que sería, el COL20 inverso.
12
Es decir, se vende el activo.
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colombiano, se deben utilizar los parametros equivalentes a los definidos por la formula
original y definir un valor base del indice (Bolsa de Madrid, 2016).
Por consiguiente, la estrategia de cobertura del riesgo de mercado con instrumentos
derivados, implica que el inversionista debe tomar una posición contraria en el producto
derivado a la que tiene en la inversión, por ejemplo, si esta largo en acciones; es decir
invirtió en la compra de acciones, debe tomar una posición corta en el instrumento
derivado; posición vendedora de las acciones. Esta estrategia de cobertura se puede generar
de diversas formas, pero depende mayormente en la postura personal del inversor que
genera dicha cobertura (Fernández, 1996).
Entonces, una estrategia de cobertura con contratos de futuro, se debe definir de entre varias
características: cobertura como medida para evitar riesgo; en la que se busca cubrir un bien
ante las expectativas de una baja en sus precios, cobertura anticipada; en la que sin existir
una operación actual en el mercado de contado se prefija un precio para una operación que
se va a realizar en dicho mercado en un tiempo posterior o cobertura operacional; la cual
es usada como sustituto temporal de una operación que se ha planeado realizar (Fernández,
1996).
En consecuencia, dentro de estas categorias se define si la estrategia de cobertura con
contrato futuro, toma una posición corta o larga, completa o incompleta; si cubre o no el
valor total del bien de contado, simple o compuesta; teniendo en cuenta que la cobertura
simple, se refiere al uso de uno o más contratos futuros sobre un mismo subyacente y la
compuesta implica la combinación de varios contratos futuros sobre diferentes
subyacentes, directa (el bien subyacente es igual al bien de contado) o cruzada (el bien
subyacente difiere del bien de contado) (Fernández, 1996).
Así pues, en el caso de una estrategia de cobertura para un portafolio de acciones
colombiano con contratos futuros, esta estrategia estaría caracterizada por ser una cobertura
como medida para evitar riesgo, de posición corta, incompleta; es decir que la cobertura se
realiza por un valor menor al del bien de contado, dado que es lo usual en el mercado de
valores colombiano (Protección, s.f.), simple y cruzada a través del contrato futuro de
índice COLCAP, el cual se caracteriza según la tabla 1.
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Tabla 1. Especificaciones futuro de índice COLCAP
FUTURO

FUTURO DE ÍNDICE

Identificador Nemo

COL

Activo Subyacente
Tamaño y unidad de negociación

COLCAP
COP 25.000 por el valor del índice

Generación de contratos

H, M, U, Z, (4)

Tick de precio

0.5

Metodo de liquidación

Liquidación por diferencias

Tipo de liquidación

Liquidación diaria y al vencimiento

Último dia de negociación

Tercer viernes del mes de vencimiento
El mismo día del último día de
Día de vencimiento
negociación
El primer día hábil siguiente al último
Fecha de liquidación al vencimiento
dia de negociación
Horario de negociación
8:00 a.m (L) - 4:00 p.m (NY)
Garantía sobre posición
12%
Fuente: Elaboración propia basada en BVC (s.f.) y CRCC (2016).

Como se observa en la tabla 1. Este futuro se genera cada trimestre del año, con
vencimientos el tercer viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre; con
un valor nominal de 25.000 pesos por el valor del índice y una garantía del 12% sobre el
valor del contrato; depositada a la CRCC. La liquidación de este contrato se realiza por
diferencias, conforme lo establece los artículos 5.3.1, 5.3.2 y 5.5.1 de la circular única de
la CRCC, en pesos colombianos (CRCC, 2016).
Por consiguiente, el desarrollo de la estrategia de cobertura con contrato de futuro
COLCAP, consiste en la existencia de dos partes; una de las cuales debe tomar una posición
corta y la otra una posición larga a fin de pactar el precio futuro del subyacente, siendo los
demás aspectos: tamaño, fecha de vencimiento y tipo de liquidación, ya definidos por la
BVC, debido a su característica de ser contratos estandarizados.
Por ende, el nocional de la posición en un contrato futuro, en adelante NPF se calcula
usando la ecuación 9, obtenida de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) (s.f.).
𝑁𝑃𝐹 = 𝑃 ∗ 𝑇 ∗ 𝑄

Ecuación 9

Donde, P es el Precio pactado, T representa el tamaño del contrato y Q es la cantidad de
contratos. Una vez calculado el NPF, las partes deben depositar a la CRCC, un margen de
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dicho nocional, como garantías para evitar el riesgo de contraparte. En consecuencia,
realizado este primer depósito, empieza a hacerse diariamente un descuento o adición a
dicho margen, debido a la liquidación diaria por diferencias, en la cual se tiene en cuenta
el precio del futuro al cierre actual respecto al precio del cierre anterior, como se establece
en artículo 5.3.2 de la circular única de la CRCC, aplicando la ecuación 10.
𝐿𝑖𝑞𝐷𝑖𝑓 (𝐷𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎) = (𝑃𝐿𝑡 − 𝑃𝐿𝑡−1 ) ∗ 𝑚 ∗ 𝑄

Ecuación 10

Donde 𝑃𝐿𝑡 es el precio de liquidación actual para contratos, 𝑃𝐿𝑡−1 es el precio de
liquidación para contratos de la sesión anterior, 𝑚 el multiplicador del contrato (tamaño
del contrato) y 𝑄 la cantidad de contratos (Con signo positivo si la posición es larga y con
signo negativo si la posición es corta) (CRCC, 2016).
Del mismo modo, se aplica la ecuación 10, si se mantiene la posición hasta el vencimiento,
puesto que, la liquidación diaria pasa a ser liquidación al vencimiento, donde la CRCC
recibe “el Ultimo Día de Negociación del Contrato, el Precio de Liquidación para Contratos
provisto por el Proveedor Oficial de Precios para Valoración” (CRCC, 2016, p.84), el cual
reemplaza al 𝑃𝐿𝑡 en la ecuación 10.
Por lo tanto, la garantía sobre el NPF se calcula diariamente, teniendo en cuenta que, a este
NPF se le calcula el 12%, que se constituye como garantía sobre la posición en futuro del
COLCAP ante la CRCC, indicada en la ecuación 11 y su PyG13 se refleja como la
diferencia entre la garantia diaria ($) del dia anterior y la garantia diaria ($) del dia actual,
como se exhibe en la ecuación 12.
𝐺𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 𝑑𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎 ($) = 𝑁𝑃𝐹 ∗ 𝑔𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 (%)

Ecuación 11

𝑃𝑦𝐺 𝑔𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 ($) = 𝐺𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 ($)𝑡−1 − 𝐺𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 ($)𝑡

Ecuación 12

De manera que, en caso de presentarse un aumento del precio del futuro, la cámara de
riesgo descuenta del margen del vendedor el porcentaje (%) de incremento y se lo adiciona
al margen del comprador o de forma inversa en caso de presentarse una baja del precio del
futuro (Gonzalez, 1999).

13

Pérdidas y ganancias.
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Consecuentemente, para conocer el valor total diario de utilidades o perdidas se debe tener
en cuenta el resultado en la liquidación por diferencias (𝐿𝑖𝑞𝐷𝑖𝑓) y del PyG de la garantía,
para hallar el PyG total de la operación, el cual se acumula diariamente, con el fin de
obtener la utilidad o pérdida acumulada hasta el día de la liquidación de la posición al
vencimiento.
Así que, una vez obtenido el resultado de la cobertura, esta se debe comparar con el
resultado del portafolio para esa misma fecha de vencimiento, en razón de conocer las
pérdidas o ganancias que se obtuvieron con la inversión en el activo cubierto y como el
resultado del contrato futuro puede mitigar esas posibles pérdidas.
Por otro lado, es importante mencionar que, el precio de cierre teórico para el futuro
COLCAP, permite estimar su precio de cierre para cada vencimiento del futuro, cuando no
exista precio de cierre generado por el mercado, a través de la ecuación 13 (BVC, s.f.). La
cual, bien puede aplicarse para conocer el precio de cierre teórico de un futuro que no
exista.
𝐹 = 𝑆0 𝑒 (𝑟−𝑞)∗𝑇

Ecuación 13

Donde 𝐹 representa el precio del activo subyacente en una fecha futura (precio de cierre
teórico), 𝑆0 ;es el valor de cierre del índice COLCAP para el día de valoración aproximado
a dos decimales, r; es la tasa libre de riesgo del día de valoración para un plazo de T días;
es decir, la tasa cero cupon a 1 año, q; representa el dividend yield14 del índice COLCAP
para el día de valoración y T es el número de días anualizado (base 365) entre la fecha de
valoración y el día de vencimiento del futuro (BVC, s.f.).
2.2. Marco legal
En la tabla 2 se describe la normativa aplicable al mercado de derivados estandarizados,
desde la normativa del sistema financiero, hasta llegar a la especificidad del mercado objeto
de estudio.

“es equivalente a la rentabilidad obtenida por un inversionista en renta variable sobre su inversión en
acciones por concepto de dividendos (sin incluir la valorización)” (Portafolio, 2009).
14
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Tabla

2.

Jerarquía

de

las

normas

aplicables

LEGISLACIÓN.

DECRETOS

LEYES

ASPECTO DE RELEVANCIA.
En sus artículos 150, 189 y 335, se expresa que las actividades financieras,
bursátil y aseguradora deben ser reguladas por el congreso y sujeto de
Constitución política
intervención del Presidente de la República, ejerciendo vigilancia y control sobre
de Colombia de 1991
las personas que realicen estas actividades, ya que son actividades son de
interés público y pueden ser ejercidas con autorización del estado.
Ley 35 de 1993

Se indican las normas generales que debe seguir el gobierno para regular las
actividades financiera, bursátil y aseguradora y las demás relacionadas con el
manejo e inversión de los recursos captados del público. (Ley 35, 1993).

Ley 964 de 2005

Se indican las normas generales que debe seguir el gobierno para regular las
actividades de administración, usufructo e inversión de los recursos que son
captados del público, a tarves de valores (Ley 964, 2005).

El decreto 666
de 2007

A través de este decreto se reglamenta todo lo relacionado con las cuentas de
margen, siendo de especial importancia para esta tesis, los artículos 1,3,4,6 y 8.
(Decreto 666, 2007).

El decreto 1797
de 2008

"Por el cual se regula, para efectos tributarios, el régimen de las Cámaras de
Riesgo Central de Contraparte y de algunas operaciones sobre derivados"
(Decreto 1797, 2008)

REGLAMENTO

CIRCULARES

El Decreto 2555 Con el cual se recogen y reexpiden las normas del sector financiero, asegurador
de 2010.
y del mercado de valores y se establecen otras disposiciones
En el capítulo XVIII de esta circular se aborda toda la temática de los
La circular
productos financieros derivados y productos estructurados, en el cual se
externa 100 de determina que los instrumentos financieros derivados, pueden ser utilizados por
1995
las entidades sometidas a inspección de la Superintendencia Financiera, como
mecanismo de cobertura, especulación o arbitraje (Supefinanciera, 1995).
Se indican las condiciones de liquidación y compensación ante la CRCC, de los
productos estandarizados y no estandarizados del mercado de derivados.
Siendo de especial importancia para el desarrollo de este trabajo, aspectos
La circular única
como la liquidación de futuros de índice accionario COLCAP y el cálculo del
de la CRCC
margen diario de las posiciones en futuro, entre otros. Los cuales están
descritos en los artículos 1.1.2, 5.2.1, 5.3.1-5.3.3, 5.5.1, 6.2.1-6.2.4 y 9.2.11
(CRCC, 2016)
Reglamento
En el cual se precisan algunos conceptos que rigen dentro del mercado de
general del
derivados estandarizados y se determina que la BVC, es la administradora. Por
mercado de
otra parte, en el título II, capítulo I, se indican los contratos que pueden ser
derivados de la
objeto de operación dentro del sistema, en los cuales está la categoría de
bolsa de valores
“Contratos de Futuros y Contratos de Opciones sobre Índices" (BVC, 2013)
de Colombia s.a.

Fuente: Elaboración propia.
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La presentación de las normas aplicables cobra importancia en la realización de este trabajo
en el sentido en que el desarrollo del mismo opera en el entorno de mercado financiero
colombiano, el cual se encuentra fuertemente regulado, razón por la que se deben conocer
las normas aplicables a las operaciones que se van a realizar dentro del mismo. Puesto que,
en el caso de las operaciones con productos derivados estandarizados, si bien se menciona
la jerarquía de las normas que le aplican, la de mayor aplicabilidad directa, son las
directrices consignadas en la circular única de la CRCC, puesto que allí se especifican las
características, forma de liquidación de los productos derivados estandarizados y demás.
2.3. Marco conceptual
Beneficio básico por acción (BPA): Permite evaluar el desempeño de una empresa, puesto
que indica la porción del beneficio que pertenece a cada acción de la misma, por lo que un
alto BPA induce a comprar la acción y un bajo BPA a venderla (Sosa, 2014).
Cámara de riesgo central de contraparte (CRCC): La CRCC es la encargada de liquidar
y compensar operaciones financieras generadas en el mercado de capitales colombiano
(Clavijo, 2013), en el que se elimina el riesgo de contraparte (Izquierdo, 2013).
Capitalización de mercado: Indica el valor total de una empresa a precios de mercado, el
cual se obtiene de multiplicar el número de acciones de la empresa por su precio actual de
mercado (Sosa, 2014).
Correlación inversa: La correlación inversa se presenta cuando dos variables se
correlacionan en forma inversa. Es decir, para altos valores de una de ellas, generalmente
le conciernen valores bajos a la otra y viceversa (Nieves y Dominguez, 2009)
Derivado estandarizado: Es un instrumento derivado que es negociado dentro de la bolsa
de valores y sobre el cual esta última estandariza los parámetros que tendrán los contratos
del tipo de derivado (Mejìa, 2014).
EONIA: Tipo de interés al que los bancos europeos se prestan dinero en euros con
vencimiento a 1 dia (OECD, 2000)
Extensión de una tendencia: La extensión de una tendencia es determinada por los
soportes y resistencias que permiten analizar la posible extensión de la tendencia (Murphy,
2000).

21
Índice bursátil: “Es un indicador de la evolución de un mercado en función del
comportamiento de las cotizaciones de los títulos más representativos”. También es una
medida del desempeño de los activos que lo componen (BVC, s.f.).
Índice COLCAP: Es un índice bursátil que representa el comportamiento de las 20
acciones más liquidas de la BVC, donde el valor de la Capitalización Bursátil Ajustada es
la que determina su ponderación dentro de la canasta de dicho índice (Banco de la
Republica, s.f.).
Índice COL20: Es un índice bursátil que representa el comportamiento de las 20 acciones
más liquidas del mercado colombiano, donde el nivel de liquidez del emisor es la que
determina su ponderación dentro de la canasta de dicho índice (Portafolio, 2009)
Instrumento derivado: “Son contratos cuyo valor deriva de un activo o variable llamado
subyacente. El activo subyacente de un derivado puede ser una acción, un índice bursátil,
un bono, una divisa, una tasa de interés, la inflación, etc” (Mejìa, 2014).
LIBOR: Es la tasa de interés sobre depósitos de corto plazo, que los bancos de Londres se
ofrecen entre ellos (Banco de la República, 2016).
MACD: Es el indicador de convergencia/divergencia del promedio móvil, resultante de la
diferencia de dos medias móviles exponenciales, una de 26 periodos y la otra de 12, cuyo
comportamiento se determina en referencia a una línea señal que es una media móvil de 9
días del MACD, las dos sobre una línea cero. Por lo tanto, una oportunidad de compra se
evidencia cuando la línea del MACD cruza al alza la línea señal, manteniéndose por encima
de esta y una oportunidad de venta se presenta cuando la línea MACD cruza a la baja la
línea señal manteniéndose por debajo de dicha línea (Murphy, 2000).
Mercado sobre el mostrador (OTC, por sus siglas en inglés): Over The Counter “se
desarrolla por fuera de los sistemas de negociación de valores” (León y Pérez, 2013,p.4).
Método de regresión de la cadena: Adecua un modelo de regresión múltiple cuando las
variables explicativas están correlacionadas entre ellas mismas (Statgraphics, 2007).
Modelo de EUM-VaR: Maximización de la utilidad esperada con una restricción de valor
en riesgo, “El modelo EUM es incapaz de controlar la pérdida máxima posible dentro del
rango tolerable de una toma de decisiones; por lo tanto, es necesario incluir una restricción
en VaR” (Chuang, Wang, Yeh y Chuang, 2015, p.2041).
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Modelo de mínimos cuadrados ordinarios: es un modelo de regresión lineal que permite
relacionar dos variables, en la que se busca minimizar el cuadrado de la suma de los
coeficientes de las variables (Mantilla, Pérez y Sanz, 2013).
Modelos de tipo GARCH multivariados: busca “Cuantificar las relaciones entre la
volatilidad de varias variables” (Galindo, 2011, p. 33).
Modelo GJR-GARCH: “además de los retornos leptocúrticas… al igual que el modelo
GARCH, capta otros hechos estilizados en series de tiempo financieras, como el
agrupamiento de la volatilidad” ( NYU Stern Volatility Institute, s.f.).
Nivel de profundización del mercado: Según Levine (citado por Rojas, 2015), se traduce
en el desarrollo del mismo, reflejándose en un mayor crecimiento del mercado financiero
que favorece el desarrollo económico del país.
Ratio precio-beneficios (PER): Indica lo que está dispuesto a pagar el mercado por cada
unidad de beneficio, es decir el número de veces que el beneficio de la empresa está
contenido dentro del precio de la acción o bien el numero años necesarios para recuperar
la inversión sujeto a los beneficios de la empresa (Sosa, 2014).
Ratio Q Tobin: Es un indicador de rentabilidad a largo plazo, puesto que este relaciona el
valor de mercado de un activo con su valor en libros, en que para una Q Tobin mayor a 1,
indica que la empresa se encuentra sobrevalorada, pero si por el contrario la Q Tobin de
una acción es menor que 1, indica que la misma se encuentra subvalorada y por ende su
valor de mercado será menor al valor en libros (Sosa, 2014).
Rendimiento por dividendo: Indica el rendimiento a que tiene derecho un inversionista
por ser propietario de la acción, el cual se deriva del cobro de dividendos en relación con
el precio de la misma (Sosa, 2014).
RSI: Es el índice de fuerza relativa, que permite medir la fuerza compradora y la fuerza
vendedora de un activo, tomando valores de 0 a 100, en el que valores por debajo de 30
indican posibilidad de compra y valores por encima de 70 indican posibilidad de venta
(Murphy, 2000).
Tendencia: La dirección en la que se mueve el mercado, la cual puede ser ascendente,
descendente o lateral (Murphy, 2000)
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TES: Titulo de deuda del gobierno colombiano.
TRD: Es el indicador de desviación de la tendencia, el cual revela la cercanía que tiene le
precio de un activo a su promedio móvil, por lo que, si la línea del TRD cruza
ascendentemente la línea cero, indica un precio por encima de su promedio móvil, si está
por debajo de la línea cero, indica lo contrario y si la línea del TRD está sobre la línea cero,
indica que el precio del activo es igual al promedio móvil (Murphy, 2000)
Valor en Riesgo: Es la máxima perdida esperada en un periodo de tiempo, dado un nivel
de confianza (Jorion, 2004).
Velas japonesas: Permite analizar la evolución de los precios a partir del color y forma de
dichas velas, con las cuales se realiza una aproximación rápida de los movimientos de
mercado, es decir, la presencia de velas claras (blancas o verdes) indican que el precio de
cierre fue más alto al de apertura, pero de forma contraria si la vela es oscura (negra o roja)
(Murphy, 2000).
Capítulo 3. Planteamiento Metodológico
3.1. Metodología
Este trabajo se desarrolló bajo un estudio cuantitativo; el cual comprende la medición y
análisis de fenómenos a través del tratamiento estadístico de los datos asociados, a fin de
probar una hipótesis que permita generalizar los resultados de un estudio específico a todo
el universo (Hernández, Fernández y Baptista, 2008). Así pues, dentro de dicho método, el
presente trabajo se basó en dos enfoques: el primero es el de tipo correlacional; que tiene
como propósito estudiar la relación que exista entre dos o más variables, dado un contexto
particular y el segundo es de tipo exploratorio que se presenta cuando se ha indagado muy
poco acerca del tema de investigación (Hernández et al, 2008).
Por ende, el contenido de tipo exploratorio que presenta el presente trabajo realizado, radica
en la construcción de un índice inverso al COL20 y de su futuro, lo cual se enmarca dentro
de un tema novedoso para el mercado de valores colombiano.
En este estudio se utilizaron diversas herramientas de tipo financiera, como Visual Basic
para Excel, Risk Simulator y Crystal Ball en el desarrollo de cada uno de los objetivos. Los
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insumos tratados fueron las series de datos desde el 2009 a 2014, de los precios diarios de
las acciones del índice COL20, el índice COL20, del índice COLCAP, de los futuros de
este índice y el indicador dividend yield para todas las acciones del mercado colombiano,
obtenidas de la plataforma Economática y de la BVC.
Cabe destacar que los precios de cierre del futuro COLCAP y el rebalanceo trimestral del
índice COL20, para el periodo 2012-2014, no se pueden entregar con el anexo de Excel
debido a un acuerdo de confidencialidad firmado a la BVC, verificable en el anexo 1. Sin
embargo, se presenta en la sección de resultados una tabla con las estadísticas descriptivas
que permiten caracterizar los precios de cierre del futuro de índice COLCAP. Mientras que,
respecto al rebalanceo trimestral, se indica que la BVC proporcionó directamente la
participación de cada acción dentro del índice COL20 para cada trimestre en el periodo
2012-2014, los cuales sirvieron como insumo para rebalancear el dividend yield del índice
COL20, como se verá más adelante.
Por otro lado, las gráficas de análisis técnico se obtuvieron del graficador de DATAiFX,
las gráficas de análisis fundamental generadas desde Bloomberg, fueron proporcionadas
como cortesía de la Universidad Sergio Arboleda y se utilizaron datos históricos dentro del
periodo definido anteriormente, de la tasa interbancaria (TIB) y la tasa cero cupón a 1 año,
tomados de la página del banco de la república. Mientras que la tasa libre de riesgo para el
cálculo de la Ratio Sharpe, fue la tasa cupón del TES agosto 2026.
Se tomó en cuenta el periodo de 2012 a 2014 para el desempeño, ya que para el momento
del estudio eran los datos más recientes de los que se disponía información y debido a que
ese periodo contiene una cantidad suficiente de datos para el análisis. Por consiguiente, con
las herramientas e insumos descritos anteriormente se procedió a definir la metodología
utilizada para cada objetivo específico.
3.2. Modelación de un portafolio de acciones del índice COL20
En el objetivo 1 se planteó modelar un portafolio de renta variable desde la teoría de la
diversificación de Markowitz, el cual se desarrolló considerando que el diseño del
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portafolio debía incluir al menos 10 acciones15 del índice COL20 y que se daba situándose
el día 2 de enero de 2012, utilizando los históricos de los 3 años anteriores. El criterio de
selección de las 10 acciones se determinó a partir de la definición de las 20 acciones que
serían sujetas al análisis posterior, se tuvo en cuenta que estas hubiesen pertenecido al
índice, por lo menos en un periodo dentro del lapso 2009 a 2011 y adicionalmente que
hubiesen estado cotizando en la BVC al menos desde el 2 de enero de 2009.
Por consiguiente, una vez seleccionadas las 20 acciones que cumplieron con los criterios
anteriores, se le realizaron análisis técnicos, fundamentales y de correlación, seleccionando
de cada análisis, mínimo 10 acciones que debían salir del grupo, para poder identificar
cuales acciones que debían salir, se repetían en cada análisis y poder descartarlas con mayor
facilidad. Entonces, para la construcción del portafolio, se determinó no tener en cuenta las
acciones que estuvieran presentes en al menos dos de los tres análisis, como acciones que
debían salir.
Posteriormente, sobre esas 10 acciones se diseñó un modelo de portafolio equiponderado,
que implicó el cómputo de los retornos logarítmicos a partir de los precios de cada acción,
como insumos para generar el cálculo de la Ratio Sharpe de forma diaria y anual, según la
ecuación 3. Así pues, el TES elegido como referencia de la inversión libre de riesgo fue el
TES agosto del 2026, emitido el 26 de agosto de 2011 (BVC, s.f.), cuya tasa cupón es de
7.5%, dado que no se encontró un TES emitido para finales del año 2011 con un
vencimiento después del 2013 según información de la BVC (s.f), recordando que la
inversión en el portafolio inicia en el 2012 y termina en el 2014, el TES elegido no pudo
haber iniciado después del 2012 ni terminado antes del 2014.
Por ende, una vez construido un modelo inicial de portafolio equiponderado, se utilizó la
herramienta Opquest de Crystal Ball para optimizar la Ratio Sharpe sujeta a la condición
de la sumatoria del vector de participaciones igual a 100% con restricciones iniciales y
cambiantes sobre las variables de decisión, que fueron el vector de participaciones, todo

15

Cuando hay 10 acciones en un portafolio no necesariamente a medida que se le vayan adicionando más
acciones al mismo, el riesgo va a ir disminuyendo (Archer, 1968).
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ello conforme lo estipulan las ecuaciones 1 y 2. Razón por la cual se dio lugar a dos
procesos de optimización.
Finalmente, cabe aclarar que el mínimo y el máximo de las variables de decisión se
determinaron en 5% y 15%, respectivamente, a fin de limitar la concentración del
portafolio en una sola acción y que como mínimo hubiese un 5% de participación de las
acciones dentro del portafolio.
3.3. Análisis de riesgo del portafolio
El análisis de riesgo del portafolio construido para el periodo 2012-2014, se constituyó
como segundo objetivo de esta tesis, el cual se estipuló desarrollar por medio de la
metodología de Valor en Riesgo. Sin embargo, para determinar si el cálculo del VaR se
hacía de forma paramétrica o no paramétrica se realizó la prueba de distribución de los
retornos del portafolio, como se plantea a continuación.
3.3.1. Prueba de Normalidad
La prueba de normalidad en los retornos del portafolio construido, se basó en la prueba de
bondad de ajuste de Kolmogorov-Smirnov (K-S), prueba que consiste en observar la mayor
diferencia absoluta entre la frecuencia acumulada observada y la frecuencia acumulada
teórica de los datos, definiéndose como hipótesis nula, la normalidad en la distribución de
los datos analizados; la cual puede ser aceptada siempre que esa mayor diferencia absoluta
presentada en los datos, no supere el valor en tabla de K-S, según el nivel de significancia.
Teniendo en cuenta que el valor en tabla de K-S para datos mayores a 50, debe ser calculado
como

1,36
√𝑛

, donde n representa el número de datos a los cuales se les aplicó la prueba

(National Institute of Standards and Technology, s.f.).
Esta prueba fue realizada a través de Risk Simulator, con un nivel de significancia del 0.05
para una muestra de 733 datos.
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3.3.2. Calculo del Valor en Riesgo
Ahora bien, una vez probada la normalidad en la distribución de los retornos del portafolio,
se procedió a realizar el cálculo del valor en riesgo de forma paramétrica, teniendo en
cuenta los siguientes parámetros: un nivel de confianza del 95%, la varianza de los retornos
logarítmicos del portafolio en una periodicidad diaria, semanal, mensual y trimestral y el
precio actual del portafolio según la periodicidad, a fin de obtener la medición del VaR
desde el día en el que se encuentra el inversionista, hacia el siguiente día, semana, mes y
trimestre, a partir de la variable precios de cierre, con periodicidad diaria, semanal, mensual
y trimestral obtenidos de la plataforma Economatica, de cada una de las acciones del
portafolio, para el periodo 2012-2014.
Sin embargo, cabe mencionar que se realizó el cálculo del VaR diario, semanal y mensual
a fin de identificar si en el desempeño del portafolio en el periodo 2012-2014, se
presentaron cambios atípicos en el VaR con dicha periodicidad. Mientras que el cálculo
del VaR trimestral, se realizó en coherencia con los vencimientos trimestrales del futuro
COLCAP.
En seguida, a partir de los precios de cierre diarios, semanales, mensuales y trimestrales de
cada acción del portafolio, en el periodo 2009 a 2014, se obtuvieron los retornos
logarítmicos para cada periodicidad, con los cuales se operacionalizó la ecuación 4. De
manera que, la medición se realizó teniendo en cuenta un número de datos fijo, donde en
cada medición se determinó ir retirando el dato más antiguo y añadiendo el dato más
reciente conforme avanzó la inversión.
Por lo que, con los mencionados retornos logarítmicos del portafolio, para el lapso 2009 a
2014, se calculó el parámetro de varianza, según se definió en la ecuación 6 con la formula
VAR.P, que es requerido para el cálculo del VaR con la ecuación 7; a fin de obtener el
porcentaje de la máxima perdida esperada del portafolio con un nivel de confianza del 95%
para un día, una semana, un mes y un trimestre en el periodo 2012-2014 (Bo, 2001).
Ahora bien, el VaR en porcentaje del VaR se calculó con la ecuación 7, sin tener en cuenta
a 𝑃0 que es el valor actual del portafolio.
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3.4. Análisis del desempeño de las coberturas
En esta etapa, basada en el objetivo específico de “analizar el desempeño de las coberturas
determinadas para cada portafolio, para el periodo 2012-2014”. Se requirió en primera
instancia, la elaboración del índice COL20 inverso como base para la construcción del
futuro COL20 inverso. Con el fin de tener preparados los dos instrumentos de cobertura
que fueron aplicados al portafolio, para realizar el análisis de desempeño de cada uno.
Teniendo en cuenta que, como base de este trabajo, los datos que debían ser construidos
fueron los del índice COL20 inverso y su futuro.
Por consiguiente, se estableció una estrategia de cobertura con futuro de índice COL20
inverso y futuro de índice COLCAP sobre el portafolio obtenido previamente, partiendo
de una estructura base, mostrada en la tabla 4. En la que, según la definición del monto en
pesos que debía ser cubierto trimestralmente; se definieron las posiciones en cada futuro,
tomando en consideración que, en cada estrategia de cobertura se evaluaron dos nocionales
en la posición, cuya diferencia radica en el número de contratos. También se calcularon
sus resultados, respectivamente, así como los del portafolio, para medir el desempeño de
dichos futuros como cobertura, ante eventuales perdidas en el portafolio.
Tabla 3. Estructura base para la cobertura
Estructura base para la cobertura
Fecha Inversionista VaR % Trimestral VaR $ a cubrir
2/01/2012
-17.14% -$
68,563,348
16/03/2012
-13.58% -$
55,634,920
13/06/2012
-11.65% -$
45,955,955
21/09/2012
-11.59% -$
48,623,129
18/12/2012
-12.05% -$
54,650,742
15/03/2013
-12.45% -$
56,453,009
20/06/2013
-8.53% -$
34,636,137
18/09/2013
-9.15% -$
40,738,027
16/12/2013
-10.05% -$
40,533,729
21/03/2014
-10.09% -$
39,635,360
18/06/2014
-9.68% -$
40,919,932
16/09/2014
-9.76% -$
41,992,474

Fecha Futura
16/03/2012
13/06/2012
21/09/2012
18/12/2012
15/03/2013
20/06/2013
18/09/2013
16/12/2013
21/03/2014
18/06/2014
16/09/2014
18/12/2014

Fuente: Elaboración propia.

Por último, es importante resaltar que, la construcción del futuro COL20 inverso se realizó
para todos los días bursátiles del periodo 2012-2014 y en la liquidación diaria por márgenes
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del futuro COL20 inverso, se utilizaron las fechas para las que existe precio de cierre del
futuro COLCAP, a fin de hacer comparables los resultados de los dos instrumentos.
3.4.1. Cobertura con Futuro de índice COL20 inverso
Para realizar la cobertura con este tipo de derivado, debido a que no existe el índice COL20
inverso, ni tampoco su futuro, primero se realizó el cálculo de dicho índice, a partir del
cual se construyó el futuro, con el que finalmente se cubrió el portafolio obtenido
previamente.
3.4.1.1 Construcción del índice COL20 inverso
La construcción del índice COL20 inverso para el periodo 2012-2014, se realizó adaptando
la ecuación 8, planteada en el marco teórico, al contexto colombiano, donde el parámetro
“Lending Rate” fue reemplazado por la tasa interbancaria (TIB), siendo esta, la tasa de
interés a la que los intermediarios financieros en el mercado colombiano se prestan dinero
a 1 día. En cuanto al cálculo parámetro D (t, t-1), se realizó partiendo de todas las fechas
bursátiles para el periodo 2012-2014, en el que se halló la diferencia en días calendario que
existieron entre la fecha (t) a la fecha (t-1). Mientras que, el activo subyacente fue la serie
histórica de precios del índice COL20, en el periodo mencionado anteriormente.
Finalmente, cabe mencionar que, para poder realizar la construcción de dicho índice, se
debió definir un valor base para el mismo, que representó los puntos desde el cual inició el
índice inverso sin ninguna influencia del índice tradicional. Por lo que, para el día 2 de
enero del 2012, se definió un valor base de 1000 puntos para el índice inverso, el cual
reemplazó el parámetro “valor del índice inverso en t-1” en el cálculo que se realizó al día
siguiente.
3.4.1.2 Construcción del futuro de índice COL20 inverso
La construcción del futuro del índice COL20 inverso, se realizó asumiendo sobre este, las
mismas características de estandarización y operatividad que presentó el futuro del
COLCAP, enunciadas en la tabla 1. Así pues, se calculó el precio de cierre teórico del
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índice COL20 inverso en una fecha futura, adaptando la ecuación utilizada para calcular el
precio de cierre teórico del COLCAP en una fecha futura, sobre la cual se ajustaron los
parámetros 𝑆0 y q de la ecuación 13, al índice COL20 inverso.
Donde en 𝑆0 se utilizó la serie de precios del índice COL20 inverso, en el periodo 20122014 y en q se utilizó el dividend yield para el índice COL20, el cual fue calculado como
la sumatoria del dividend yield anualizado de cada acción ponderado por su participación
dentro de la canasta del índice COL20. Teniendo en cuenta que este cálculo se realizó para
todos los días bursátiles del periodo 2012-2014.
Así pues, debido a que la canasta del índice COL20 sufrió rebalanceos trimestrales durante
el periodo de cálculo, en el que se fue ajustando las acciones y participaciones de la canasta
de dicho índice conforme la BVC los realizó, se obtuvo de la plataforma Economatica, el
dividend yield (cot fin) anualizado para todas las acciones del mercado bursátil colombiano.
Por lo que el rebalanceo del dividend yield del índice COL20, obedece metodológicamente
a verificar en cada trimestre cual fue la canasta de acciones de dicho índice con su
respectiva participación y multiplicar dicha participación por el dato diario del dividend
yield anualizado de cada acción, los cuales finalmente se sumaron para obtener el dividend
yield del índice COL20 en cada fecha.
3.4.1.3 Aplicación de la cobertura
Con base en valor en riesgo que debió ser cubierto para el portafolio, se formuló la
cobertura de posición larga, con precio de compra pactado; según el precio teórico del
índice COL20 inverso para el siguiente trimestre y con tamaño de 25.000 COP. De modo
que, usando la ecuación 9, con la que se define el nocional de la posición en el futuro (NPF)
de forma trimestral, se utilizaron las fechas trimestrales para situar al inversionista
liquidando y adquiriendo nuevamente la posición, una vez llegado el termino de
vencimiento de un contrato.
Sin embargo, para el cálculo del NPF, se tuvo en cuenta que, debido a que, el tamaño del
futuro esta estandarizado y su precio de cierre depende del mercado, el único parámetro
que puede definir el inversor, en referencia a dicho calculo, es el número de contratos
necesarios para cubrir su valor en riesgo. Puesto que dicho NPF, con un determinado
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número de contratos, no precisamente es exactamente igual al valor en riesgo que se
requiere cubrir.
Por ende, el inversor tiene varias opciones, respecto al número de contratos que desea
pactar para cubrir su VaR, entre ellas está la de mantener un número de contratos fijo para
todo el periodo de cobertura independientemente de si el NPF resultante para cada
trimestre, tiene un valor menor, igual o mayor al valor en riesgo, debido al hecho mismo
de mantener un número de contratos fijo cuando el precio de cierre del futuro está
cambiando para cada trimestre. No obstante, que el inversor, con esta opción busca un
número de contratos que permitan el NPF más cercano al valor en riesgo.
En contraste, el inversor también tiene la opción de definir un número de contratos, que
garanticen un NPF, por lo menos igual o mayor al valor en riesgo, independientemente de
si dicho nocional resultante para cada trimestre supere el VaR, pues con ello, el inversor
asegura la cobertura total del riesgo de mercado de su portafolio. Lo cual se puede lograr,
definiendo un número de contratos variable para cada trimestre, es decir, aumentando o
reduciendo el número de contratos en cada trimestre a fin de calcular el nocional de la
posición en futuro, más cercano al valor en riesgo, que garantice un valor igual o mayor a
dicho VaR.
Consecuentemente, se formularon dos coberturas de posición larga, una con un número de
contratos fijo y la otra con un número de contratos variable, durante el periodo de cobertura
2012-2014, con el propósito de analizar y comparar los resultados de las coberturas debido
a la diferencia en el número de contratos. Lo que finalmente impacta sobre la liquidación
de los mismos, la cual se realizó por diferencias, diaria y al vencimiento, como lo indica el
artículo 9.2.11 de la circular única de la CRCC, donde se aplicó la ecuación 10, para
conocer las pérdidas o ganancias que se obtuvieron diariamente con la posición en el futuro
hasta el vencimiento. No obstante, junto a este cálculo, se realizó el cálculo de la garantía
diaria sobre el NPF, por medio de la ecuación 11 y así mismo el cálculo de las pérdidas o
ganancias diarias de la garantía por medio de la ecuación 12.
Consecuentemente, las pérdidas o ganancias diarias de la garantía y de la posición en el
futuro, fueron sumadas a fin de obtener las pérdidas o ganancias diarias totales de la
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operación, las cuales se fueron acumulando diariamente con el objeto de obtener las
pérdidas o ganancias totales de la operación hasta la fecha de vencimiento del contrato.
En consecuencia, para evaluar el desempeño de la cobertura sobre el portafolio, se hallaron
los resultados trimestrales del portafolio en las fechas de vencimiento del futuro COL20
inverso y luego a esos resultados se le sumaron las pérdidas o ganancias totales de la
operación de cobertura.
3.4.2. Cobertura mediante Futuro COLCAP
La cobertura mediante el futuro COLCAP definido por las características declaradas en la
tabla 1, se realizó, a partir del VaR en pesos para cada trimestre, en la que se determinó
una posición corta, teniendo en cuenta que se realizaron dos coberturas, una con un número
de contratos fijo y otra con un número de contratos variable para el periodo 2012-2014, de
la misma forma en que se describió para el futuro del COL20 inverso.
Consecuentemente, contando con el precio de cierre del futuro COLCAP, para cada una de
las fechas trimestrales en que se liquidan y pactan nuevos contratos, se procedió al
tratamiento de dichos datos confidenciales para la liquidación por diferencias del contrato
de futuro COLCAP, el cálculo del PyG de la garantía diaria y el cálculo de las pérdidas o
ganancias totales de la operación de cobertura con futuro COLCAP aplicando la
metodología descrita en el aparte 2.4.1.3 de este trabajo. Cabe mencionar que a los precios
de cierre del futuro COLCAP no se realizó ningún tipo de transformación para ser usados
en los procedimientos descritos anteriormente, sino que fueron usados tal cual como la
BVC los proporcionó en confidencialidad.
Donde se analizó la capacidad del futuro COLCAP para mitigar las pérdidas presentadas
en el portafolio, por medio de la suma de las pérdidas o ganancias totales de la operación
de cobertura con futuro COLCAP a los resultados trimestrales del portafolio.
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Capítulo 4. Resultados y discusión
4.1. Portafolio de acciones del índice COL20
Como se mencionó en la metodología, se presentan los análisis para las 20 acciones que
pertenecieron al índice COL20, en al menos 1 periodo dentro del lapso 2009 a 2011 y que
adicionalmente estuvieron cotizando en la BVC desde el 2 de enero de 2009. Dentro de las
cuales quedaron acciones que tienen poca liquidez, pero que se justifica tenerlas para la
depuración, hasta obtener 10 acciones, dado que cumplen el criterio establecido para la
selección inicial de las 20 acciones, mencionado en el planteamiento metodológico y
remitido aquí nuevamente, en la parte inicial del presente parrafo. Las cuales son las
indicadas en la tabla 4.
Tabla 4. Acciones del COL20 para análisis
Emisor
Nemotécnico
Emisor
Nemotécnico
Grupo Aval Acciones Y Valores
Grupoaval
Grupo Nutresa Nutresa
Enka De Colombia
Enka
Bancolombia Pfbcolom
Empresa De Telecomunicaciones De Bogota ETB
Tablemac
Tablemac
Empresa De Energia De Bogota
EEB
Ecopetrol
Ecopetrol
Éxito
Celsia
Almacenes Exito
Celsia
BVC
Isagen
Bolsa de Valores de Colombia
Isagen
Cemargos
Helm
Bank
Pfhelmbank
Cementos Argos
Corficolcf
Fabricato
Fabricato
Corporación Financiera Colombiana
ISA
Coltejer
Interconexion Electrica
Coltejer
Grupo De Inversiones Suramericana
Gruposura
Grupo Argos Grupoargos
Fuente: Elaboración propia basada en información de la BVC (s.f.)

4.1.2. Análisis técnico
Para el análisis técnico se utilizaron las gráficas de los indicadores mencionados en el
aparte 1.1.1. del marco teórico, de cada una de las acciones con periodicidad semanal16.

16

Debido a que presenta mayor viabilidad para percibir el comportamiento del precio de la acción que si se
usan con graficas de datos diarios.
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Las gráficas de cada acción se pueden verificar en el anexo 2. En dichas graficas se pudo
evidenciar que las acciones Ecopetrol, Éxito y Tablemac, tuvieron una tendencia alcista
pese a que estuvieron marcadas por 2 periodos de tendencia bajista, denotado por el RSI y
el MACD, pero presentándose una leve recuperación (señal de compra) para mitad del
2011 en Ecopetrol según la figura 2 y Éxito según la figura 3, aunque no en Tablemac.

Figura 2. Indicadores técnicos de Ecopetrol.
Fuente: Tomado de DataiFX (s.f).

Aunque en todo el periodo el precio de cierre siempre estuvo por encima de su media móvil
como lo demuestra el TRD para Ecopetrol, no fue así para Éxito y Tablemac. Sin embargo,
se pudo deducir que el precio de cierre de los activos tendría una etapa de recuperación,
dado el incipiente cruce del MACD a la línea señal, donde se vislumbra un periodo de
compra del activo, por lo que su precio aumentaría, como es notable en la figura 3 para el
caso de la acción Exito.
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Figura 3. Indicadores técnicos de la acción Exito.
Fuente: Tomado de DataiFX (s.f).

Las acciones BVC, Cemargos, Corficolcf, ISA, Celsia y Grupoargos, iniciaron en una
tendencia alcista que se agotó alrededor de 15 meses, con presencia bajista en los últimos
6 meses para las acciones Celsia, BVC y Grupoargos, razón por la cual fueron descartadas
por parte de este análisis. Entretanto que Cemargos e ISA, tuvieron una cola alcista para el
último mes, ratificada por el RSI, MACD y TRD, para todas las acciones excepto
Corficolcf que se mantuvo en un mismo precio.
Por otro lado, Gruposura y Pfbcolom mostraron una tendencia alcista determinada por sus
velas hasta el año 2010, pero en 2011 surgió mayor volatilidad para Gruposura, un
estancamiento para Pfbcolom, como se evidencia en la figura 4 y una tendencia a la baja
para Grupoaval. Aunque en común se proyectó una leve recuperación del precio de los
activos, según el MACD y el RSI; pese al TRD.
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Figura 4. Indicadores técnicos de la acción Pfbcolomb.
Fuente: Tomado de DataiFX (s.f).

Según el comportamiento de velas, las acciones Nutresa, Isagen y Enka tuvieron un ciclo
de subida y bajada con duración aproximada de 6 meses, donde se identificó que el ciclo
final es de caída, en que la punta del RSI se direcciona a alcanzar la zona de compra
pronosticando una recuperación del precio para las acciones Nutresa e Isagen. Sin
embargo, para Enka fue claro que termina el periodo buscando la zona de sobreventa.
Entretanto con Pfhelmbank y ETB fue notable la prolongada tendencia bajista de casi un
año, pero con unas velas finales que indicaron recuperación del precio. Aunque en la mayor
parte del periodo analizado estuvo en zona de sobreventa, se dedujo de los indicadores RSI,
MACD y TRD de los dos últimos meses, que el precio de la acción Pfhelmbank empezó
una marcada tendencia alcista, pero el alza del precio no tendría mayor perdurabilidad,
como su caída. Por consiguiente, se descartaron estas dos acciones dado que sus
prolongadas caídas no son compensadas por las alzas.
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La acción EEB presentó dos periodos al alza, pero que finalmente marcó una tendencia
generalizada a la baja, tambien se evidenció que el precio buscaba la zona de sobreventa
según el MACD y el comportamiento histórico del TRD. Razón por la cual esta acción fue
descartada.
Ahora bien, la acción Fabricato presentó un gran desempeño si se analiza únicamente su
precio inicial en 2009 y su precio final en 2011, en que pasó de 20 a 80 pesos, sin embargo,
de su comportamiento se pudo concluir que es una acción muy volátil, en que las alzas son
casi iguales a las bajadas, razón por la cual se retiró esta acción por parte de este análisis.
Adicionalmente con el RSI fue evidente que fueron más largos los periodos de sobreventa,
pese a haber tenido rompimientos alcistas del MACD contra la línea señal.
La acción Coltejer es una acción con muy baja liquidez y en la cual son más presentes los
periodos bajistas que de alza, como bien se pudo corroborar en los indicadores MACD y
TRD en cuanto a la liquidez, mientras que con el RSI se notó que el 90% del periodo estuvo
en la zona de sobreventa; terminando con un precio por debajo de su precio inicial, en
consecuencia, fue descartada.
En Resumen, se descartaron las acciones Celsia, Pfhelmbank, Isagen, EEB, ETB, Enka,
Fabricato, Grupoargos, BVC y Coltejer, pues presentaron fuertes descensos no
compensados con las alzas.
4.1.3. Análisis fundamental
Para este análisis se utilizaron las gráficas de los indicadores mencionados en el aparte
1.1.2. del marco teórico, de cada una de las acciones con periodicidad semanal. Cabe
destacar que las gráficas de este análisis se encuentran disponibles en el anexo 3.
A partir del BPA, se identificaron las acciones Ecopetrol, Grupoaval y Corficolcf, como
las más destacadas, pues estuvieron entre las preferidas a ser compradas. Sin embargo,
EEB, Pfhelmbank, Grupoargos, Enka, Cemargos, Nutresa, Coltejer y Éxito presentaron
fuertes descensos para los últimos 6 meses, lo cual reflejó una mayor tendencia de venta
de estos activos, como se evidencia en la figura 5.
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Figura 5. Fundamentales de las acciones Éxito, Pfbcolomb, Nutresa y Grupoaval.
Fuente: Tomado de Bloomberg (2015).

En cuanto a la Q Tobin, se identificó que la mayoría de acciones con este indicador tuvieron
un desempeño positivo, con una Q Tobin mayor a uno para todo el periodo, en que las
mismas estuvieron sobrevaloradas con respecto a su valor en libros, pero las acciones que
terminaron con un mejor indicador fueron, Ecopetrol, Coltejer, Nutresa, Corficolcf y Éxito.
El indicador que relaciona el Precio / (Beneficios – Promedio 5 años), se destacaron
Nutresa, Cemargos, ISA, Grupoargos y Éxito con una ratio mayor a 30 años. Pero,
Pfbcolom, Grupoaval, Ecopetrol, Corficolcf y Coltejer terminaron con esta ratio cercana a
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16 años, como es notable en la figura 5 para algunas acciones, cual indicó un menor número
de años para recuperar la inversión en función de los beneficios de dichas empresas.
Por parte de la capitalización de mercado, fue rápido identificar que las acciones Ecopetrol,
Pfbcolom, Grupoaval, Éxito, Corficolcf, y Nutresa, ganaron un mayor valor de mercado.
Pero, las más críticas en este aspecto fueron Cemargos, Enka, EEB, Grupoargos,
Pfhelmbank y Coltejer, en las cuales fue evidente una marcada tendencia bajista en el valor
de mercado.
Respecto a la rentabilidad por dividendo, se pudo identificar un comportamiento
relativamente estable de este indicador para las acciones Éxito, Ecopetrol, Nutresa y
Cemargos, donde es común que hubiesen iniciado con valores altos, pero terminaron casi
sobre un mismo valor.
Consecuentemente, de este análisis se retiraron las acciones Enka, Coltejer y Pfhelmbank,
aparte de las cuales no existe información en Bloomberg:(BVC, Isagen, ETB, Fabricato,
Tablemac, Gruposura y Celsia.
4.1.4. Análisis de Correlación
En el análisis de correlación se utilizó la matriz VAR-COVAR para corroborar el signo de
correlación en la matriz de correlación, como se muestra en la tabla 5. Pues, esta última fue
la que se utilizó como determinante de las acciones que debieron salir, donde el criterio de
eliminación de las 10 acciones que fueron retiradas del grupo, fue la correlación de una
acción en al menos 0,9 con el mayor número de acciones. Consecuentemente, las acciones
que cumplieron este criterio fueron Corficolcf, Ecopetrol, Éxito, Grupoaval, Gruposura,
Isa, Nutresa, Eeb, Pfbcolom, Tablemac.
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Tabla 5. Matriz de Varianzas-Covarianzas y Correlación

Fuente: Elaboración propia.
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De acuerdo a los análisis anteriores, se organizó en una matriz los resultados de cada uno,
sombreándose los activos que se repitiesen como se puede observar en la tabla 6, donde es
notable que deberían salir 11 acciones del portafolio, lo cual, de hacerse implicaría que el
portafolio en el que se invertiría sería de 9 acciones, pero como no fue lo planteado en el
proyecto presentado previamente, de esas 11 acciones se seleccionó una acción para
agregarle al grupo de las 9, siendo esta, la acción BVC.
Tabla 6. Filtro de acciones
Tipo de analisis
Por Correlación
Por Fundamentales
Por técnicos

Nombre de las acciones
CORFICOLCF ECOPETROL ÉXITO GRUPOAVAL TABLEMAC ISA
NUTRESA PFBCOLOM GRUPOSURA EEB
BVC
ISAGEN
ETB FABRICATO TABLEMAC PFHELMBANK CELSIA ENKA
COLTEJER
GRUPOSURA
BVC
ISAGEN
ETB FABRICATO GRUPOARGOSPFHELMBANK CELSIA ENKA
COLTEJER
EEB

Fuente: Elaboración propia.

4.1.5. Optimización del portafolio
En consecuencia, las 10 acciones que conformaron el portafolio fueron Ecopetrol,
Pfbcolom, BVC, ISA, Éxito, Cemargos, Corficolcf, Nutresa, Grupoargos, Grupoaval,
sobre las cuales se determinó la ponderación que debían tener en el portafolio a través de
la optimización con Crystal Ball, partiendo de un portafolio equiponderado con 10% para
cada acción.
Se realizaron 2 optimizaciones, limitando en la última de ellas, el máximo de ponderación
de las acciones Corficolcf, Pfbcolom y Grupoaval a 10%, obteniéndose una ponderación
del portafolio menos concentrada y con un mejor Ratio Sharpe que el del portafolio
equiponderado del cual se inició, razón por la cual se consideró esta segunda optimización,
como las más conveniente a propósitos de diversificación y maximización de la Ratio
Sharpe; por ende fue la ponderación elegida para terminar con la fase de construcción del
portafolio, como se muestra en la tabla 7.
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Tabla 7. Portafolio elegido
Nombre de la acción Ret. Diario
ECOPETROL
0.10%
PFBCOLOM
0.10%
BVC
0.05%
ISA
0.06%
EXITO
0.12%
CEMARGOS
0.06%
CORFICOLCF
0.13%
NUTRESA
0.05%
GRUPOARGOS
0.08%
GRUPOAVAL
0.13%
µ(p)
σ(p)
Tasas
σ (Ret negativos)
diarias
Tasa TES Junio 2016 Continuas
Ratio Sharpe

OPTIMIZACIÓN 2
Desviación diaria % Participación $ Participación
% Particip. min % Particip. Max.
1.40%
15%
$ 60,000,000
5%
15%
1.54%
10%
$ 40,000,000
5%
10%
2.15%
5%
$ 20,000,000
5%
15%
1.32%
5%
$ 20,000,000
5%
15%
1.65%
15%
$ 60,000,000
5%
15%
1.51%
5%
$ 20,000,000
5%
15%
1.15%
10%
$ 40,000,000
5%
10%
1.27%
10%
$ 39,960,869
5%
15%
1.58%
15%
$ 60,000,000
5%
15%
1.72%
10%
$ 40,000,000
5%
10%
Total
100%
$ 400,000,000
0.095%
26.892%
0.936%
Tasas
16.014%
0.542%
periodicas
8.992%
0.029%
anuales
7.500%
7.033%
121.096%

Fuente: Elaboración propia.

En la tabla 7, se presentan los resultados del portafolio con tasas diarias y anuales, así pues,
en términos anuales, se obtuvo una Ratio Sharpe de 121.096%, sobre el que se invirtieron
de 400 millones de pesos, teniendo en cuenta un retorno esperado de 26.892% con una
desviación de 16.014%. Adicionalmente, se muestra el valor en pesos, de la inversión que
se realizó en cada acción, así como los retornos diarios esperados de cada una junto a su
desviación, siendo las acciones Éxito, Corficolcf y Grupoaval las de mayor retorno.
Finalmente, para cada una de las optimizaciones se solicitó un reporte a Crystal Ball que
se pueden encontrar en las hojas del anexo 4, como Reporte 1 y Reporte 2.
4.2. Análisis de riesgo del portafolio
4.2.1. Normalidad en los retornos
El resultado de la prueba aplicada, es la aceptación de la hipótesis nula, puesto que el
estadístico de K-S para los retornos del portafolio, que es de 0,0324, es menor al valor en
tabla, el cual es de 0,0502, así pues, como se puede evidenciar en la figura 6, se presentó
un acoplamiento casi perfecto entre la distribución empírica (observada), definida por la
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figura que forman las barras y la distribución teórica, definida por la curva que delimita las
barras.

Figura 6. Histograma de frecuencias para los retornos del portafolio elegido
Fuente: Elaboración propia realizada a través de Risk Simulator.

4.2.2. VaR del Portafolio
El VaR diario en porcentaje y en pesos para el periodo 2012-2014 como se muestra en la
Figura 7, mostraron lapsos de largos descensos y lapsos cortos de ascensos, marcando una
tendencia bajista hasta septiembre del 2014, a partir del cual se presentó un fuerte ascenso
del mismo hasta finalizar el dicho año. En que presentó un nivel esperado de 1.42%
oscilando desde un mínimo en 1.3% y un máximo de 1.54%, con valores equivalentes es
pesos de $5,929,097, fluctuando entre un mínimo de $4,431,663 ubicado el día 15 de
diciembre del 2014 y un máximo de $6,791,788 presentado el 5 de febrero del 2013.

Figura 7. VaR Diario porcentual
Fuente: Elaboración propia
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De igual forma, el valor en riesgo en porcentaje con periodicidad semanal, según la figura
8, se presentó una tendencia a la baja. Pero, con un rango de máxima pérdida esperada para
una semana entre un nivel mínimo de 2.75% y un nivel máximo de 3.64%. Mientras que,
el valor en riesgo semanal en pesos en promedio estuvo en $13,436,224, oscilando dentro
de un mínimo de $10,044,979 y un máximo de $15,367,736 presentado el 5 de febrero del
2013.

Figura 8. VaR semanal.
Fuente: Elaboración propia

En la figura 9, se destaca la alta volatilidad del valor en riesgo mensual, donde identificó
un rango de la máxima perdida esperada entre 7.0% y 7.2%. Entretanto que el nivel mínimo
del VaR en pesos fue de $20,903,469 para el mes de enero del 2014 y el nivel máximo fue
de $29,771,104 para el mes de marzo del 2012, con un promedio de $26,311,533.
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Figura 9. VaR Mensual.
Fuente: Elaboración propia

Igualmente, en el VaR porcentual, con periodicidad trimestral se evidenciaron ciclos
alcistas y bajistas bien marcados, pero con tendencia fue a la baja tomando valores entre
8.53% y 17.14%, siendo este último el porcentaje de pérdida del valor del portafolio, para
el primer trimestre del año 2012 a partir del cual, como lo indica la figura 10, se evidenció
una reducción de dicho valor en riesgo. Igualmente, fue notable una tendencia bajista, para
el valor en riesgo trimestral en pesos, donde fue considerable el valor sostenido de cuarenta
millones, con pequeñas variaciones, presentado desde el último trimestre del año 2013
hasta finalizar el periodo de inversión.
De manera que, se encontró que el promedio de la máxima perdida esperada para un
trimestre con un nivel de confianza del 95% fue de $47,361,397 con un mínimo de
$34,636,137 ubicado para el tercer trimestre del año 2013 y un máximo de $68,563,348
presentado para el primer trimestre del año 2012. El cual constituyó un rango dentro del
cual osciló trimestralmente el VaR en pesos del portafolio para el periodo 2012-2014.
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Figura 10. VaR trimestral.
Fuente: Elaboración propia

Ahora bien, en todas las periodicidades del VaR, se evidencia gráficamente un fuerte
ascenso para finales del año 2014, a causa del promedio de retornos negativos del periodo
de tres años -inmediatamente anterior a la fecha en que fue notable el ascenso- que tuvieron
las acciones Ecopetrol, BVC, ISA y Cemargos. Debido en mayor medida a la reducción en
el precio internacional del petróleo que comenzó su descenso desde mitad del año 2012,
que, si bien afecta directamente el precio de la acción petrolera, también incide
indirectamente en el desempeño global del mercado bursátil colombiano, en el sentido en
que este último está compuesto en gran proporción, de acciones petroleras.
Pues, como lo menciona la Revista Semana en uno de sus artículos, dada la turbulencia
internacional se provocaron movimientos bruscos en las acciones colombianas, donde se
impactó el índice COLCAP con una caída del 7% para el mes de septiembre de 2014,
debido a que los inversionistas extranjeros se apresuraron a vender los títulos en busca
asegurar su capital con bonos del tesoro de Estados Unidos (Revista Semana , 2014).
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4.3. Desempeño de las coberturas
4.3.1. Desempeño del futuro COL20 inverso
4.3.1.1 Índice COL20 inverso
De la adaptación y aplicación de la Ecuación 8, se obtuvieron los precios de cierre
estimados para el índice COL20 inverso, los cuales, efectivamente replicaron el
comportamiento inverso del índice tradicional COL20. Así pues, como se demuestra en la
figura 11, el índice COL20 inverso parte de una base de 1000 puntos y empieza a replicar
el comportamiento contrario que tiene el índice COL20, lo que comprueba la efectividad
de dicha ecuación, estipulada en el marco teórico como medida de estimación de los precios
de cierre para un índice inverso.

Figura 11. Desempeño de índice COL20 y COL20 inverso.
Fuente: Elaboración propia

Por consiguiente, como fue notable en la parte inicial de la figura 11, entre mayor
valorización tuvo el índice COL20, el índice COL20 inverso se fue alejando, pero como se
precisó a mitad del periodo evaluado, ante una desvalorización del índice COL20, el índice
COL20 inverso buscó un acercamiento, a fin de sobrepasar la línea del índice COL20, si
este continuaba con su tendencia a la baja, que fue lo ocurrido al final del periodo.
Finalmente es importante destacar que, de forma gráfica no evidencia existencia alguna de
un error de seguimiento del índice tradicional, puesto que, si se examina detalladamente
cada movimiento del índice COL20 y la respuesta del índice COL20 inverso ante dicho
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movimiento, la réplica fue perfecta, pues se presentó una respuesta del índice COL20
inverso en exactamente la tendencia contraria a la del índice COL20.
4.3.1.2. Futuro de Índice COL20 inverso
De la aplicación de la ecuación 13, se obtuvo el precio de cierre teórico del futuro de índice
COL20 inverso, para los días bursátiles del periodo 2012-2014. Pero, como indica la figura
12, los precios usados fueron los construidos en las mismas fechas del futuro COLCAP.
Así pues, se puede observar en dicha grafica que el precio de cierre teórico inició el primer
trimestre con una caída de alrededor de 100 puntos, después de la cual inició con un leve
ascenso hasta recuperar alrededor de 300 puntos para mitad de año del 2013, más tarde de
la que presentó una caída extendida, donde solo perdió 100 puntos hasta el tercer trimestre
del año 2014. Punto desde el cual se evidenció hasta final del año, un fuerte incremento de
aproximadamente 400 puntos.

Figura 12. Precio teórico del futuro COL20 inverso.
Fuente: Elaboración propia

Puesto que el índice COL20 presentó una baja sostenida desde noviembre del 2014, como
reflejo del impacto que la reducción en el precio internacional del petróleo provocó
inicialmente sobre las acciones petroleras. Pero, como se está operando sobre su índice
inverso, dicho impacto provocó una situación alcista del índice COL20 inverso que afectó
directamente el precio del futuro COL20 inverso, teniendo en cuenta que la tasa cero cupon
a 1 año y el dividend yield del índice no incidieron en gran medida sobre dicho precio.
Ahora bien, a partir de la estructuración de la cobertura mediante futuro del índice COL20
inverso con un número de contratos fijo, mostrada en la tabla 8, se encontró que la posición
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en dos contratos permitió el valor más cercano del NPF al valor en riesgo. No obstante que,
el NPF no precisamente coincidió con el valor en riesgo del portafolio que se requiere
cubrir, debido a los cambios que se presentan en el precio de cierre del futuro.
Por ende, se da lugar a un diferencial negativo entre el NPF y VaR, los dos primeros
semestres del año 2012, el último trimestre de este mismo año y para el primer trimestre
del año 2013, lo cual indicó el monto del valor en riesgo del portafolio que se dejó de
cubrir, en razón de mantener un número de contratos fijo cuando el precio de cierre del
futuro trimestral presentó disminuciones.
Tabla 8. Futuro de índice COL20 inverso con número de contratos fijo
POSICION LARGA EN FUTURO COL20 INVERSO CON NUMERO DE CONTRATOS FIJO
DATOS FIJOS
Posicion
Compra
Trimestre
2/01/2012
16/03/2012
13/06/2012
21/09/2012
18/12/2012
15/03/2013
20/06/2013
18/09/2013
16/12/2013
21/03/2014
18/06/2014
16/09/2014
18/12/2014

Tamaño contrato Cantidad contratosGarantia
25,000
2

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

VaR $
68,563,348
55,634,920
45,955,955
48,623,129
54,650,742
56,453,009
34,636,137
40,738,027
40,533,729
39,635,360
40,919,932
41,992,474

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

NPF
50,446,178
44,239,759
50,131,560
51,005,052
53,078,927
53,867,591
59,876,658
57,408,797
59,846,320
59,379,671
56,055,455
57,072,679

12%

Diferencia cobertura
-$18,117,170
-$11,395,160
$4,175,605
$2,381,923
-$1,571,815
-$2,585,417
$25,240,521
$16,670,770
$19,312,591
$19,744,311
$15,135,524
$15,080,205
Resultado neto

Resultado trimestral

$

-$6,206,419
$5,891,801
$873,492
$2,073,875
$788,664
$6,009,067
-$2,467,862
$2,437,523
-$466,648
-$3,324,216
$1,017,224
$20,576,321
27,202,822

Fuente: Elaboración propia

También es notable que en los demás trimestres se generó una cobertura por mayor valor
del que era necesario cubrir, por un valor mayor a los quince millones de pesos. No
obstante, que ello puede generar mayores costos, con la estructuración de la presente
cobertura lo que se buscó fue evidenciar que mantener un número de contratos fijo para
una cobertura no necesariamente asegura que siempre se vaya a cubrir un valor fijo.
Ahora bien, en cuanto al resultado trimestral se obtuvieron perdidas en tan solo cuatro
trimestres de los doce para los cuales se estipuló la cobertura, teniendo en cuenta que el
signo del resultado fue independiente del diferencial que se pudo presentar entre el NPF y
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el VaR, dado que dicho signo dependió casi exclusivamente del cambio en los precios de
cierre del futuro COL20 inverso.
Por consiguiente, en la tabla 8 se observan, las pérdidas en el resultado trimestral para el
primer y segundo trimestre del 2014, el tercer trimestre del 2013 y el primer trimestre del
2012 donde tomó un valor aproximado de seis millones, justificado en parte por el descenso
de 100 puntos en el precio de cierre del futuro en cuestión, evidenciado en la figura 7 y 8,
como efecto de la valorización del índice COL20 para inicios del 2012.
Por ende, si se analizan las gráficas 7 y 8 conjuntamente con la tabla 8, se encuentra que el
resultado de la cobertura para cada periodo trimestral se vio justificado en los cambios
presentados en la cotización del índice COL20 inverso y su futuro, puesto que la relación
es directa, en el sentido en que, si incrementa o disminuye la cotización del índice COL20
inverso, así mismo aumenta o reduce el precio de cierre del futuro COL20 inverso, lo cual
se refleja en un resultado positivo o negativo de la cobertura, debido a la posición larga.
Para finalizar, se encontró un resultado neto de la cobertura mediante futuro de índice
COL20 inverso con número de contratos fijo, por valor de 27,202,822 pesos, el cual fue el
reflejo las compensaciones entre pérdidas y ganancias generadas en el resultado trimestral
de la cobertura, cuyo valor se vio incrementado principalmente por el resultado para el
último trimestre del año 2014 con un monto de veinte millones de pesos, aproximadamente.
Por otra parte, con la estructuración de la cobertura mediante futuro del índice COL20
inverso con un número de contratos variable, mostrada en la tabla 9, se encontró que, el
número de contratos en que el NPF es igual o mayor al VaR, osciló entre 2 y 3 contratos.
No obstante, que el NPF, no precisamente coincidió con el valor en riesgo que se requiere
cubrir, dado el tamaño estandarizado del contrato con un precio fluctuante del futuro.
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Tabla 9. Futuro de índice COL20 inverso con número de contratos variable
POSICION LARGA EN FUTURO COL20 INVERSOCON NUMERO DE CONTRATOS VARIABLE
DATOS FIJOS
Posicion
Compra

Trimestre
2/01/2012
16/03/2012
13/06/2012
21/09/2012
18/12/2012
15/03/2013
20/06/2013
18/09/2013
16/12/2013
21/03/2014
18/06/2014
16/09/2014
18/12/2014

Tamaño contrato
25,000

Nro. contratos
3
3
2
2
3
3
2
2
2
2
2
2

Garantia
12%

VaR $
$68,563,348
$55,634,920
$45,955,955
$48,623,129
$54,650,742
$56,453,009
$34,636,137
$40,738,027
$40,533,729
$39,635,360
$40,919,932
$41,992,474

NPF
$75,669,267
$66,359,639
$50,131,560
$51,005,052
$79,618,391
$80,801,387
$59,876,658
$57,408,797
$59,846,320
$59,379,671
$56,055,455
$57,072,679

Diferencia cobertura
$7,105,919
$10,724,719
$4,175,605
$2,381,923
$24,967,649
$24,348,378
$25,240,521
$16,670,770
$19,312,591
$19,744,311
$15,135,524
$15,080,205
Resultado neto

Resultado trimestral

$

-$9,309,629
$8,837,701
$873,492
$2,073,875
$1,182,996
$9,013,601
-$2,467,862
$2,437,523
-$466,648
-$3,324,216
$1,017,224
$20,576,321
30,444,378

Fuente: Elaboración propia

De modo que, se logra el cometido de no permitir diferenciales negativos entre el NPF y el
VaR, como se corrobora en la columna “diferencia cobertura”. No obstante, se encontró un
exceso de cobertura, en comparación con la tabla 8, para el último trimestre del 2012 y el
primer trimestre del 2013 de veinticuatro millones de pesos, aproximadamente, debido a
que, el valor que se dejó de cubrir, usando 2 contratos, fue de entre 1.5 y 2.5 millones, lo
cual es realmente bajo, provocando un exceso de cobertura si se adquiere un contrato más.
Del mismo modo, se encontró para los dos trimestres iniciales del 2012, un exceso de
cobertura, en comparación con la tabla 8. Sin embargo, el exceso fue menor que el
explicado anteriormente, mientras que los demás trimestres, como se constata en la tabla
9, mantuvieron el mismo exceso de cobertura presenciado en la tabla 8. Así pues, la
estrategia de un número de contratos variable conlleva a mayores costos por el exceso de
cobertura en razón de garantizar la total cobertura del valor en riesgo del portafolio.
Ahora bien, en el resultado trimestral se obtuvieron perdidas en los mismos trimestres sobre
los cuales se presentaron perdidas en la tabla 8, dado que el signo del resultado dependió
de los precios de cierre del futuro COL20 inverso y no del número de contratos. Pero este
último tuvo un efecto amplificador del resultado, como se evidenció al comparar la tabla 8
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y la tabla 9, en que se observó, un cambio 3 millones aproximadamente, sobre los trimestres
a los que se les incrementó el número de contratos de 2 a 3.
Así pues, para finalizar, se encontró un resultado neto de la cobertura mediante futuro de
índice COL20 inverso con número de contratos variable, por valor de 30,444,378 pesos,
cuyo valor se vio incrementado, respecto al presentado en la tabla 8, en tres millones
aproximadamente. Debido al cambio en el número de contratos, de 2 a 3 para los trimestres
mencionados en el párrafo anterior, donde uno de ellos incrementó en pérdidas por dicho
valor, mientras que en los otros dos se dio un incremento en ganancias por tal valor.
Consecuentemente, en la tabla 10 se relaciona el desempeño trimestral del portafolio y el
resultado de las coberturas mediante futuro del COL20 inverso con un número de contratos
fijo y un número de contratos variable, donde se encontró que, el resultado neto del
portafolio es tan negativo que, el excelente desempeño neto de las coberturas,
independientemente de si el número de contratos se mantiene fijo o variable, no alcanzó a
contrarrestar dichos resultados negativos.
Sin embargo, como se observa en la tabla 10, el resultado neto del portafolio para el periodo
analizado, fue de una pérdida de 46,290,171 de pesos, la cual fue contrarrestada por la
ganancia neta presentada en la cobertura con un número de contratos fijo, por valor de
veintisiete millones de pesos, aproximadamente, obteniéndose como resultado neto, una
pérdida de 19,087,349 de la posición conjunta en el portafolio y en dicha cobertura.
Por otra parte, respecto a la cobertura mediante futuro de índice COL20 inverso con
número de contratos variable, sobre el portafolio de inversión, se evidenció que, con dicha
cobertura, el resultado neto del portafolio con perdida 46,290,171 de pesos, pasó a ser tan
solo una pérdida de 15,845,793 de pesos, lo cual evidencia una menor perdida respecto a
la cobertura con número de contratos fijo, explicada en el párrafo anterior.
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Tabla 10. Desempeño del futuro COL20 inverso sobre el resultado del portafolio
Fecha
2/01/2012
16/03/2012
13/06/2012
21/09/2012
18/12/2012
15/03/2013
20/06/2013
18/09/2013
16/12/2013
21/03/2014
18/06/2014
16/09/2014
18/12/2014
Resultado neto

Desempeño del futuro COL20 Inverso sobre el PyG portafolio
PyG del portafolio
Con Nro de contratos Fijo Con Nro de contratos Variable
$9,667,399
-$15,047,168
$24,850,066
$33,969,887
$177,092
-$47,803,642
$39,472,359
-$41,800,170
-$10,710,767
$30,066,704
$7,591,894
-$76,723,824
-$46,290,171

$3,460,980
-$9,155,367
$25,723,558
$36,043,762
$965,756
-$41,794,574
$37,004,497
-$39,362,648
-$11,177,415
$26,742,488
$8,609,117
-$56,147,503
-$19,087,349

$357,771
-$6,209,467
$25,723,558
$36,043,762
$1,360,088
-$38,790,041
$37,004,497
-$39,362,648
-$11,177,415
$26,742,488
$8,609,117
-$56,147,503
-$15,845,793

Fuente: Elaboración propia

4.3.2. Desempeño del futuro COLCAP
En la cobertura mediante futuro COLCAP con un número de contratos fijo y un número de
contratos variable, se encontró un mejor desempeño de la cobertura con un número de
contratos fijo. Debido a la tendencia alcista presentada en el índice COLCAP, que se
tradujo en una valorización de su futuro, teniendo un impacto negativo sobre la liquidación
de los mismos, donde un aumento en el número de contratos amplió las pérdidas y
ganancias de la posición, lo cual se convirtió en mayores pérdidas trimestrales.
Puesto que, se puede notar en la tabla 11, los estadísticos descriptivos del precio de cierre
de dicho futuro, en la que el 57% del periodo analizado, el precio de cierre del futuro estuvo
por encima de 1700, siendo 1700 el precio más repetido según la moda presentada en dicha
tabla, lo cual justifica la valorización de dicho futuro y el respectivo impacto negativo sobre
la liquidación del mismo, mencionado en el párrafo anterior. También se exhibe el precio
promedio de 1709 pesos con una desviación de 82 pesos.
Tabla 11. Estadísticos descriptivos del precio de cierre futuro COLCAP.
Estadísticos descriptivos del precio de cierre futuro COLCAP
Promedio
1709

Moda
1700

Fuente: Elaboración propia

Varianza
6799

Desviación
82

Mínimo
1414

Máximo Porcentaje >1700
1900
57%
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Ahora bien, a partir de la cobertura mediante futuro del índice COLCAP con un número de
contratos fijo, mostrada en la tabla 12, se encontró que la posición en un contrato permitió
el valor más cercano del NPF al valor en riesgo, no obstante, se demostró que el NPF, no
precisamente coincidió con el valor en riesgo del portafolio que se requirió cubrir, debido
a los cambios que se presentan en el precio de cierre del futuro.
Por ende, se dio lugar a un diferencial negativo entre el NPF y VaR, la primera mitad del
periodo 2012-2014, lo cual indicó el monto del valor en riesgo del portafolio que se dejó
de cubrir, en razón de mantener un número de contratos fijo. No obstante, en la otra mitad,
se generó una cobertura por mayor valor del que era necesario cubrir, aunque dicho exceso
de cobertura, tomó un valor máximo de cinco millones de pesos, aproximadamente, que no
incrementa en gran medida, los costos por generar mayor cobertura.
Tabla 12. Futuro de índice COLCAP con número de contratos fijo
POSICION CORTA EN FUTURO COLCAP CON NUMERO DE CONTRATOS FIJO
DATOS FIJOS
Posicion
Tamaño contrato
Cantidad contratos Garantia
Venta
25,000
1
12%
Trimestre
VaR $
NPF
Diferencia cobertura
Resultado trimestral
2/01/2012
$68,563,348
$39,731,557
-$28,831,790
16/03/2012
$55,634,920
$43,450,000
-$12,184,920
-$3,718,443
13/06/2012
$45,955,955
$41,850,000
-$4,105,955
$1,600,000
21/09/2012
$48,623,129
$42,712,500
-$5,910,629
-$862,500
18/12/2012
$54,650,742
$45,900,000
-$8,750,742
-$3,187,500
15/03/2013
$56,453,009
$45,100,000
-$11,353,009
$800,000
20/06/2013
$34,636,137
$40,375,000
$5,738,863
$4,725,000
18/09/2013
$40,738,027
$43,875,000
$3,136,973
-$3,500,000
16/12/2013
$40,533,729
$41,312,500
$778,771
$2,562,500
21/03/2014
$39,635,360
$40,425,000
$789,640
$887,500
18/06/2014
$40,919,932
$41,025,000
$105,068
-$600,000
16/09/2014
$41,992,474
$43,250,000
$1,257,526
-$2,225,000
18/12/2014
$6,662,500
Resultado neto
$
3,144,057

Fuente: Elaboración propia

Ahora bien, en cuanto al resultado trimestral fue evidente que se obtuvieron perdidas en la
mitad del periodo evaluado, teniendo en cuenta que el signo del resultado dependió del
cambio en los precios de cierre del futuro COLCAP. Por consiguiente, se observó en la
tabla 12, que las pérdidas en el resultado trimestral se presenciaron para tres trimestres del
2012, el tercer trimestre del 2013, el segundo y tercer trimestre del 2014, dentro de los que
tomó un valor máximo aproximado de 3,700,000 pesos, siendo la mayor pérdida en el
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periodo, dado el ascenso de 149 puntos en el precio de cierre del futuro en cuestión, como
un efecto de la valorización que tuvo el índice COLCAP para inicios del 2012.
Para finalizar, se encontró un resultado neto de la cobertura mediante futuro de índice
COLCAP con número de contratos fijo, por valor de 3,144,057 pesos, dadas las
compensaciones entre pérdidas y ganancias generadas en el resultado trimestral de la
cobertura, cuyo valor se vio incrementado principalmente por el resultado para el último
trimestre del año 2014 con un monto de 6,600,000 pesos, aproximadamente.
A partir de la estructuración de la cobertura mediante futuro del índice COLCAP con un
número de contratos variable, mostrada en la tabla 13, se encontró que, un incremento de
1 a 2 en el número de contratos para el NPF trimestral de la primera mitad del periodo, se
garantizó una cobertura igual o mayor al VaR, para todo el periodo. Pero, se encontró un
exceso de cobertura, en comparación con la tabla 12, debido a que, el valor que dejó de ser
cubierto, usando un solo contrato, no alcanzó un valor cercano al NPF con un solo contrato.
Tabla 13. Futuro de índice COLCAP con número de contratos variable
POSICION CORTA EN FUTURO COLCAP CON NUMERO DE CONTRATOS VARIABLE
Posicion
Venta
Trimestre
2/01/2012
16/03/2012
13/06/2012
21/09/2012
18/12/2012
15/03/2013
20/06/2013
18/09/2013
16/12/2013
21/03/2014
18/06/2014
16/09/2014
18/12/2014

DATOS FIJOS
Tamaño contrato
25,000
Cantidad contratos
2
2
2
2
2
2
1
1
1
1
1
1

Garantia
12%
VaR $
$68,563,348
$55,634,920
$45,955,955
$48,623,129
$54,650,742
$56,453,009
$34,636,137
$40,738,027
$40,533,729
$39,635,360
$40,919,932
$41,992,474

NPF
$79,463,115
$86,900,000
$83,700,000
$85,425,000
$91,800,000
$90,200,000
$40,375,000
$43,875,000
$41,312,500
$40,425,000
$41,025,000
$43,250,000

Diferencia cobertura
$10,899,767
$31,265,080
$37,744,045
$36,801,871
$37,149,258
$33,746,991
$5,738,863
$3,136,973
$778,771
$789,640
$105,068
$1,257,526
Resultado neto

Resultado trimestral

$

-$7,436,885
$3,200,000
-$1,725,000
-$6,375,000
$1,600,000
$9,450,000
-$3,500,000
$2,562,500
$887,500
-$600,000
-$2,225,000
$6,662,500
2,500,615

Fuente: Elaboración propia

Ahora bien, en el resultado trimestral se obtuvieron perdidas en los mismos trimestres sobre
los cuales se presentaron perdidas en la tabla 12, dado que el signo del resultado dependió
de los precios de cierre del futuro COLCAP y no del número de contratos. Pero este último
tuvo un efecto amplificador del resultado, como se evidenció al comparar la tabla 12 y la
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tabla 13, en que se observó, un cambio que duplica el resultado de los trimestres a los que
se les incrementó el número de contratos de 1 a 2.
Para finalizar, se encontró un resultado neto de la cobertura mediante futuro de índice
COLCAP con un número de contratos variable, por valor de 2,500,615 pesos, cuyo valor
disminuyó en quinientos mil pesos, aproximadamente, respecto al presentado en la tabla
12. Dado que, al duplicarse el número de contratos, el resultado también se duplicó con su
respectivo signo, siendo la mayoría resultados con signo negativo.
Consecuentemente, en la tabla 14 se relacionó el desempeño trimestral del portafolio y las
coberturas mediante futuro del COLCAP con un número de contratos fijo y variable, en
que, el pésimo desempeño de las coberturas, independientemente de si el número de
contratos se mantuvo fijo o variable, tuvo un impacto positivo casi nulo, sobre la abismal
perdida presentada por el portafolio durante el periodo 2012-2014.
Sin embargo, como se observa en la tabla 14, el resultado neto del portafolio para el periodo
analizado, fue una pérdida de 46,290,171 de pesos, la cual solo pudo ser contrarrestada en
una pequeña parte por la cobertura mediante futuro COLCAP con número de contratos fijo,
de la cual se obtuvo una pérdida de 43,146,113 de la posición conjunta en el portafolio y
en dicha cobertura. Mientras que la cobertura mediante futuro de índice COLCAP con
número de contratos variable, redujo la pérdida del portafolio a 43,789,556.
Tabla 14. Desempeño del futuro COLCAP sobre el resultado del portafolio
Fecha
2/01/2012
16/03/2012
13/06/2012
21/09/2012
18/12/2012
15/03/2013
20/06/2013
18/09/2013
16/12/2013
21/03/2014
18/06/2014
16/09/2014
18/12/2014
Resultado neto

Desempeño del futuro COLCAP sobre el PyG portafolio
PyG del portafolio
Con Nro de contratos Fijo
Con Nro de contratos Variable

Fuente: Elaboración propia

$9,667,399
-$15,047,168
$24,850,066
$33,969,887
$177,092
-$47,803,642
$39,472,359
-$41,800,170
-$10,710,767
$30,066,704
$7,591,894
-$76,723,824
-$46,290,171

$5,948,957
-$13,447,168
$23,987,566
$30,782,387
$977,092
-$43,078,642
$35,972,359
-$39,237,670
-$9,823,267
$29,466,704
$5,366,894
-$70,061,324
-$43,146,113

$2,230,514
-$11,847,168
$23,125,066
$27,594,887
$1,777,092
-$38,353,642
$35,972,359
-$39,237,670
-$9,823,267
$29,466,704
$5,366,894
-$70,061,324
-$43,789,556
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En la tabla 14, se observaron los resultados de la cobertura sobre el PyG del portafolio,
para cada trimestre de vencimiento, así como los resultados trimestrales de la inversión en
el portafolio. Donde, se analizó que, si bien el desempeño neto del futuro COLCAP con
número de contratos fijo y variable, fue positivo, agregado un valor de 3,144,057 de pesos
y un valor de 2,500,615, respectivamente, fue evidente que, en la mayor parte del periodo,
dicho resultado fue muy bajo o negativo, imposibilitando la cobertura optima de las
pérdidas que se generaron trimestralmente en el portafolio.
Conclusiones y recomendaciones
Se concluye del análisis técnico, fundamental y de correlación realizado a las 20 acciones
del índice COL20, para el periodo 2009-2011, la construcción del portafolio sobre las
acciones Ecopetrol, Éxito, Grupoargos, Pfbcolom, Corficolcf, Nutresa, Grupoaval,
Cemargos BVC, ISA, a partir de las cuales con participaciones de 15% para las tres
primeras, de 10% para las 4 siguientes y de 5% para las restantes, se halla la ratio Sharpe
más conveniente a propósitos de diversificación y maximización del portafolio en un nivel
de 121.096%, como resultado de la segunda optimización del portafolio, sobre el que se
invirtieron de 400 millones de pesos, teniendo en cuenta un retorno esperado de 26.892%
con una desviación estándar de 16.014%.
Sin embargo, se identifica que el comportamiento trimestral del portafolio para el periodo
de inversión 2012-2014, es negativo en su mayor parte, lo cual da como resultado neto una
pérdida de aproximadamente 46 millones de pesos. Por ende, se concluye que, en
concordancia con la teoría de Markowitz se logró constituir un portafolio diversificado con
una ratio Sharpe conveniente a este propósito y al de maximización como se mencionó en
el párrafo inicial, pese a que el comportamiento del mercado en el periodo de evaluación
de la inversión provocó una perdida en el resultado neto trimestral del portafolio.
Por otro lado, a partir de la prueba de normalidad Kolmogorov Smirnov sobre los retornos
del portafolio, generados en el periodo 2009-2011, se concluye la normalidad en dichos
retornos con un nivel de confianza del 95%, razón por la cual se realiza el cálculo del VaR
de forma paramétrica con periodicidades diaria, semanales, mensuales y trimestrales con
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un nivel de confianza del 95%, donde se obtiene un comportamiento generalizado del VaR
con tendencia bajista para el periodo 2012-2014.
Con lo cual se demuestra que la segunda actividad del proceso de administración de
riesgos, que es la cuantificación de los riesgos, propuesto por Bodie y Merton dentro de la
teoría del riesgo en mercados financieros, se cumplió a través del modelo de valoración en
riesgo de forma paramétrica, como se planteó en el marco teórico.
Consecuentemente, el valor en riesgo trimestral en pesos, para el periodo 2012-2014, tiene
un promedio de $47,361,397 con un mínimo de $34,636,137 ubicado para el tercer
trimestre del año 2013 y un máximo de $68,563,348 presentado para el primer trimestre
del año 2012. Lo cual indica que, con un nivel de confianza del 95%, los anteriores valores
representan el promedio, el nivel mínimo y máximo que toma la máxima perdida esperada
para el portafolio.
Por otro lado, se evidencia que, aunque el valor en riesgo trimestral es el que se tiene en
cuenta para establecer la estrategia de cobertura, el VaR en las demás periodicidades se
constituye como una herramienta de seguimiento al riesgo de mercado, al que se encuentra
expuesto un inversionista del portafolio construido, dado que le permite tomar decisiones
al tanto de lo ocurre de una jornada a otra.
Ahora bien, en cuanto a las estrategias de cobertura generadas mediante futuro del índice
COL20 inverso y futuro del índice COLCAP, se hace necesaria la construcción del índice
COL20 inverso a partir del índice COL20, donde se define un valor base del índice en 1000
puntos, por lo que, se observa que el índice COL20 inverso efectivamente representa una
réplica contraria al comportamiento del índice COL20, tal como se indicó en el marco
teórico, por parte de la institución Bolsas y Mercados Españoles, pues no se presencia error
de seguimiento.
Así pues, se determina que el resultado de la cobertura para cada uno de los periodos
trimestrales, se justifica en los cambios presentados en la cotización del índice COL20
inverso y los precios de cierre de su futuro, puesto que la relación es directa, en el sentido
en que, si incrementa o disminuye la cotización del índice COL20 inverso, así mismo
aumenta o reduce el precio de cierre del futuro COL20 inverso, lo cual se refleja en un
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resultado positivo o negativo de la cobertura, debido a la posición larga que se constituye
en dicho contrato.
Sin embargo, en cuanto a la estrategia de cobertura mediante futuro del índice COLCAP,
con una posición corta, también se establece un resultado neto positivo, pero de menor
valor al obtenido con la estrategia mencionada anteriormente, debido a la tendencia
generalizada alcista del índice COLCAP, no obstante, contrarrestada por la desvalorización
del índice presentada desde septiembre del 2014, razón por la cual el resultado neto no fue
negativo.
Por lo cual, en contraste con la tercera actividad del proceso de administración de riesgos,
plateado por Bodie y Merton dentro de la teoría del riesgo en mercados financieros, se
concluye que la gestión de cobertura surtió los efectos que dictamina el marco teórico.
Puesto que con las estrategias de cobertura planteadas se logró mitigar las posibles pérdidas
del portafolio, ya que finalmente dichas estrategias a través de los dos instrumentos
derivados generaron resultados netos positivos, claro está, una estrategia de cobertura en
mayor medida que la otra, en razón de la naturaleza del activo subyacente.
Del mismo modo, también se llega a la conclusión de que la estrategia de cobertura como
medida para minimizar riesgo, incompleta, simple y cruzada, permite obtener resultados
netos positivos con la posición en el futuro, sin que necesariamente dicho futuro tenga
como activo subyacente al activo sobre el cual se tiene la inversión.
Consecuentemente, se concluye que la cobertura con posición larga mediante futuro de
índice COL20 inverso presenta un mejor desempeño sobre el portafolio, que la cobertura
con posición corta mediante futuro de índice COLCAP, independientemente de si el
número de contratos es fijo o variable. Debido a que, el resultado neto negativo del
portafolio se reduce de 46,290,171 pesos a 19,087,349 y 15,845,793 pesos, mediante futuro
de índice COL20 inverso, con número de contratos fijo y variable, respectivamente.
Mientras que a través de futuro de índice COLCAP, el resultado neto negativo del
portafolio se reduce a 43,146,113 y 43,789,556 pesos, respectivamente.
Así pues, el resultado general, mencionado en el párrafo anterior es semejante a los
resultados obtenidos en los trabajos de Kavussanos y Visvikis (2008), Yang y Lai (2009),
Cinko y Avci (2010), Chuang, Wang, Yeh y Chuang (2015) y en menor medida con el de
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Syriopoulos, Makramc y Boubaker (2015), los cuales a traves de diferentes metodos
buscaron medir la eficacia de una estrategia de cobertura basada en indices bursatiles como
subyacentes, cuyos resultados fueron la eficacia en la cobertura de los instrumentos que
evaluaron.
Del mismo modo, los resultados obtenidos en la presente tesis estuvieron en concordancia
con lo encontrado por Sierra (2012), puesto que el mismo concluyó que los indices
bursatiles son una herramienta para mitigar el riesgo de los portafolios de renta variable,
razon por la cual, la adición que le hace la presente tesis a dicha conclusión es que los
indices bursatiles inversos tienen una mayor eficacia de cobertura sobre portafolios de renta
variable colombiano, en escenarios similares al evaluado en esta tesis.
Finalmente, cabe resaltar que la presente tesis se asemeja al trabajo realizado por Montoya
(2013), en cuanto al objetivo general, puesto que este busca desarrollar la dinámica del
futuro de índice COLCAP en la cobertura de un portafolio de acciones de la bolsa de
valores colombiana, mientras que la presente tesis busca adicionalmente, evaluar la eficacia
de una cobertura con futuro de índice COL20 inverso sobre un portafolio de renta variable
colombiano y comparar las dos coberturas al final, a fin de definir cuál es la más eficaz.
Aunque en los dos trabajos se obtienen resultados similares en correspondencia con los
objetivos que se plantea cada uno.
Luego de lo expuesto y analizado previamente, se concluye que la hipótesis de este trabajo
investigativo se comprobó al determinar que la cobertura mediante futuro de índice COL20
inverso es la más idónea para un portafolio de acciones colombianas en comparación con
la cobertura mediante futuro de índice COLCAP. Esto se demuestra al considerar la
diferencia tan amplia que existió entre el desempeño de las coberturas y el alto desempeño
de la cobertura mediante futuro de índice COL20 inverso para compensar las pérdidas que
genero la inversión en el portafolio.
Por último, cabe destacar que la aceptación de la hipótesis planteada y la metodología
utilizada, convierten a este trabajo investigativo en un aporte para el campo de
investigación definido, respecto al desarrollo de productos en el mercado de derivados
estandarizados colombiano.
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Puesto que, por parte de la aceptación de la hipótesis, se evidencia el sustento de la misma
sobre el resultado de un nuevo producto: el futuro de índice COL20 inverso; direccionado
hacia el mercado de renta variable colombiano, que se convierte en una herramienta para
resolver las problemáticas de los actuales inversores colombianos. Dado que, como se
mencionó en la introducción, el problema de dicho mercado se identifica por parte de la
diversificación; en el sentido en que son apenas 16 tipos de productos derivados
estandarizados con los que se cuentan y por parte de la cobertura de riesgos; por el hecho
de que los productos derivados actuales no cubren las necesidades de los mismos.
Mientras que, por parte del aspecto metodológico plantea la adaptación de modelos
internacionales para la construcción de índices inversos, sobre los cuales a su vez se pueden
construir diversos productos, tanto para el mercado de derivados estandarizados como el
mercado de renta variable, lo cual permite que esta tesis se convierta en un recurso para
futuras investigaciones acerca de la construcción de índices inversos en base a los demás
índices bursátiles con los que cuenta el mercado colombiano.
Por ende, la justificación de que este trabajo se constituye en un importante aporte, puesto
que, con dicha evaluación comparativa del desempeño de los dos instrumentos como
cobertura de portafolio de renta variable, se da a conocer que la creación de un futuro sobre
índice COL20 inverso, proporciona una mejor cobertura para portafolios de renta variable,
en comparación con el futuro de índice COLCAP, que existe actualmente.
Finalmente se recomienda seguir realizando investigaciones sobre nuevos productos para
el mercado de derivados estandarizados que también busquen aportar una solución a la
problemática actual de dicho mercado y se recomienda realizar este tipo de estudio en
diversos escenarios de mercado que permitan universalizar el resultado obtenido en este
estudio para todos los entornos de mercado.
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